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WOORD VOORAF 
In dit boek staat de Wet giraal effectenverkeer (Wge) centraal. Deze wet, 
die dateert van 8 juni 1977, beoogt een juridisch fundament te bieden voor 
de girale levering van effecten (aandelen in verzameldepots respectieve-
lijk girodepots). De levering en verpanding van effecten geschiedt volgens 
de Wge door middel van boekingen in de administratie van de betrokken 
aangesloten instellingen, c.q. boekingen in de administratie van Necigef 
(Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Effectenverkeer B.V.). Zo een-
voudig en snel als het girale effectenverkeer in de praktijk functioneert, 
zo lastig is het om de meer fundamentele juridische implicaties ervan te 
doorgronden. De Wge roept vanuit civielrechtelijke optiek vele vragen op, 
in het bijzonder wat de relatie betreft tot het algemene goederenrecht. 
Schim behandelt deze vragen vanuit tweeërlei optiek. Op de eerste plaats 
beoogt hij duidelijkheid te scheppen omtrent de inhoud van de thans gel-
dende regeling, op de tweede plaats doet hij - waar nodig - aanbevelingen 
tot aanpassing en verbetering van de Wge. Het is de bijzondere verdienste 
van de heer Schim, dat met het boek dat thans voor u ligt, een heldere en 
dogmatisch verantwoorde uiteenzetting wordt gegeven van de goederen-
rechtelijke aspecten van het girale effectenverkeer. 
Het boek kent zes hoofdstukken, waarvan het eerste hoofdstuk de in-
leiding vormt. In hoofdstuk 2 worden de doelstellingen, de werking en de 
structuur van systemen van giraal effectenverkeer besproken, waaronder 
het systeem van de Wge. Hoofdstuk 3 is gewijd aan de gemeenschapsfi-
guur, die tezamen met de getrapte structuur van verzameldepots en giro-
depots, de goederenrechtelijke basis vormt van de Wge. In hoofdstuk 4 
wordt ingegaan op de girale levering van een aandeel in een verzamelde-
pot, in hoofdstuk 5 op de verpanding van en het leggen van beslag op een 
aandeel in een verzameldepot. In het zesde en laatste hoofdstuk volgen 
de conclusies en aanbevelingen. 
De redactie van de Serie Onderneming en Recht is ervan overtuigd dat 
het boek van Schim zowel voor de wetenschap als voor de praktijk als een 
aanwinst mag worden beschouwd. 
S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, augustus 2006 
N.E.D. Faber 
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Met het vigerende giro-geld-verkeer gaan wij allen om. Wij kunnen ermee 
werken, ook al doorgronden wij de problematiek met. Zo zal het ons ook 
vergaan met het giraal effectenverkeer} 
1.1. Introductie, achtergrond en belang van het onderzoek 
Dit onderzoek heeft als onderwerp de Wet van 8 juni 1977, houdende be-
palingen betreffende het giraal effectenverkeer2. Deze wet is beter bekend 
als de Wet giraal effectenverkeer (Wge). De Wge is in het leven geroepen 
om een juridische grondslag te bieden aan de figuur van het giraal effec-
tenverkeer. Het begrip giraal effectenverkeer wil zeggen dat effecten wor-
den geboekt op speciaal daartoe ingerichte rekeningen, zogenoemde ef-
fectenrekeningen, en dat effecten kunnen worden geëmitteerd, geleverd 
en verpand door middel van boekingen in de bedoelde effectenrekenin-
gen. Voor de uitgifte of de levering van effecten is dus niet een (notariële) 
akte vereist, noch bezi tsverschaff ing van een toonderstuk of mededeling 
aan de uitgevende instelling3. Onder vigeur van de Wge geschiedt de 
emissie, de levering en de verpanding van effecten door middel van een 
louter boekhoudkundige handeling: de creditering en de debitering van 
een effectenrekening. In dit opzicht is het girale effectenverkeer goed ver-
gelijkbaar met het girale betalingsverkeer. 
Systemen van giraal effectenverkeer vormen een belangrijk onderdeel 
van de financiële infrastructuur. De mogelijkheid van girale levering van 
effecten betekent namelijk een aanzienlijke vereenvoudiging van de af-
wikkeling van effectentransacties. ledere dag wordt een groot aantal 
transacties aangegaan op de effectenmarkten. Daar komt bij dat de trans-
acties betrekking hebben op (steeds) grote(re) hoeveelheden effecten. Bo-
vendien zijn onder invloed van de voortschrijdende integratie van de (Eu-
ropese) effectenmarkten vaker buitenlandse partijen betrokken bij deze 
transacties. Dit alles maakt dat het thans praktisch gezien vrijwel niet 
meer mogelijk is om effecten te leveren door het bezit van toonderstukken 
te verschaffen, zoals dit tot de tweede helft van de twintigste eeuw ge-
1 Schoordijk 1975, p. 630. 
2 Stb. 1977, 333. In werking getreden op 15 juli 1977. 
3 Vgl. art. 3:93 jo. 90, 3:94 en 2:86 BW. 
Hoofdstuk I 
bruikelijk was. Een girale levering - een levering door middel van bij-
schrijving en afschrijving in het saldo van een effectenrekening - biedt 
een uitkomst. Langs deze weg kunnen grote hoeveelheden effecten op een 
snelle, eenvoudige en efficiënte wijze worden geleverd. Met de komst en 
de verdere ontwikkeling van de ICT zijn girale systemen nog sneller en 
efficiënter geworden. Het is dan ook niet overdreven om te stellen dat een 
goed functionerend systeem van giraal effectenverkeer een condicio sine 
qua non is voor een moderne, volwassen effectenmarkt. 
Thans is het merendeel van de beursgenoteerde effecten opgenomen 
in het girale systeem van de Wge. De afwikkeling van transacties aan de 
effectenbeurs is tegenwoordig niet meer dan een kwestie van boekingen 
in effectenrekeningen. De bank opent een effectenrekening op naam van 
de koper, op welke rekening vervolgens de aangekochte effecten worden 
bijgeschreven. Bij de verkoper wordt een hoeveelheid effecten afgeschre-
ven van een effectenrekening. De Wge speelt ook buiten de effectenbeurs 
een belangrijke rol. Zo zijn obligaties die courant worden verhandeld op 
de zogenoemde over the counter markten, opgenomen in het girale systeem 
van de Wge. 
Hoewel de giralisering van effecten een aanzienlijke vergemakkelijking 
betekent van het effectenverkeer, betekent zij voor juristen een aanzienlij-
ke complicatie. Veel van de complicaties in verband met het girale effec-
tenverkeer zijn van goederenrechtelijke aard. De wetgever heeft in 1977 
een solide juridische basis willen geven aan het girale effectenverkeer 
door de Wge in het leven te roepen. Maar net zoals dat vaker het geval is 
bij bijzondere wetten, roept de Wge vragen en kritiek op. Deze vragen en 
kritiek hebben vooral betrekking op de verhouding tussen de bijzondere 
goederenrechtelijke regels van de Wge en het algemene goederenrecht zo-
als dit in met name boek 3 BW is vastgelegd. 
Een belangrijk aspect van de Wge is dat de effecten die onder de wer-
king van deze wet vallen, object zijn van een gemeenschap. De effecten 
behoren tot een zogenoemd verzameldepot. Een verzameldepot is een ge-
meenschap waarin de beleggers gezamenlijk als deelgenoten gerechtigd 
zijn4. De effecten behoren om deze reden niet tot het vermogen van de 
bank. In het geval dat de bank failliet gaat, vallen de effecten niet in de 
failliete boedel van de bank. Het belang van deze bescherming is recente-
lijk weer gebleken bij het faillissement van Van der Hoop Bankiers NV. 
Deze bank is op 16 december 2005 door de rechtbank Amsterdam failliet 
verklaard. Veel derivaten vallen niet onder de werking van de Wge. Mits-
4 Vgl. art. 12 l idi Wge. 
2 
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dien is het geenszins ondenkbaar dat deze effecten in het vermogen van 
Van der Hoop vallen en de cliënten van Van der Hoop, wat deze effecten 
betreft, achter het net zullen vissen. Dit heeft grote beroering veroor-
zaakt\ Met betrekking tot de effecten die wel onder de werking van de 
Wge vallen, lopen de beleggers niet een vergelijkbaar risico. De effecten 
behoren niet tot het vermogen van Van der Hoop Bankiers en vallen om 
deze reden niet in de failliete boedel van de bank. Hoewel de gemeen-
schapsconstructie aan beleggers de vereiste bescherming biedt tegen het 
risico dat door schuldeisers van de bank verhaal wordt genomen op de ef-
fecten, roept zij toch vragen op. Zo wordt kritiek geleverd op het toepas-
singsbereik van de Wge. Deze wet is namelijk uitsluitend van toepassing 
indien de effectenrekening wordt aangehouden bij een zogenoemde aan-
gesloten instelling. In andere gevallen is de Wge niet van toepassing6. Ook 
de inpassing van de gemeenschapconstructie in het systeem van het goe-
derenrecht is verre van duidelijk. Hoe moet het aandeel van de belegger 
in de gemeenschap juridisch worden geduid? Hoe verhoudt de regeling 
van het verzameldepot in de Wge zich tot de algemene regeling van ge-
meenschap in titel 3.7 BW7? 
Een ander punt waarover onduidelijkheid bestaat is de girale levering 
van effecten. Art. 17 Wge bepaalt dat het aandeel in het verzameldepot 
kan worden geleverd door middel van bijschrijving op naam van de ver-
krijger. De tekst van art. 17 Wge en van andere bepalingen in de Wge sluit 
aan bij art. 3:84 BW8. Daarmee wordt gesuggereerd dat een bijschrijving 
in de zin van art. 17 Wge een levering overeenkomstig art. 3:84 BW be-
helst. Ook in de MvT van de Wge wordt de opvatting verdedigd dat 
art. 3:84 BW van toepassing is9. In recente literatuur wordt deze opvatting 
echter bestreden. Gesteld wordt dat een bijschrijving in de zin van art. 17 
Wge een aan de girale betaling analogische rechtsfiguur is10. De vraag is 
dan ook, wat het rechtskarakter is van een bijschrijving van een aandeel 
in een verzameldepot in de zin van art. 17 Wge. Betreft het een levering 
5 Zie bijvoorbeeld FD 21 december 2005, ρ 1, FD 22 december 2005, ρ 1 en Elshout 
& Rol vink 2005, ρ 10 
6 Dat dit beperkte toepassingsbereik voor problemen zorgt, blijkt uit HR 23 septem­
ber 1994, NJ1996,461 KasassociahelDrying. Zie voor kritiek op het beperkte toepas­
singsbereik van de Wge Uniken Venema 2003, par 15 
7 Zie bijvoorbeeld Rank-Berenschot 1998 
8 Vgl art 16, 18 en 19 Wge 
9 Kamerstukken 111975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 36 en 37 Vgl Kamerstukken II 2004/05, 
30 138, nr 3, ρ 15 
10 O a Schim 2002, ρ 193 e ν , Van der Beek 2003, ρ 245 en 246, Van Setten 2003, 
ρ 124 en Uniken Venema 2003, ρ 6, 7 en 15 
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conform art. 3:84 BW, zoals de tekst van de Wge en de MvT suggereren, 
of gaat het om een andersoortige figuur? 
In 2000 heeft de Wge een niet onbelangrijke wijziging ondergaan. In 
dat jaar is namelijk de mogelijkheid geopend effecten op naam op te ne-
men in het girale systeem van de Wge. Daarnaast is aan uitgevende in-
stellingen de mogelijkheid geboden uitlevering van effecten uit te sluiten. 
De wetswijziging van 2000 is geen onverdeeld succes. Veel van de in de 
Wge aangebrachte wijzigingen zijn onduidelijk. Zo bepaalt art. 26 lid 2 
Wge dat de instelling die de effecten heeft uitgegeven kan bepalen dat uit-
levering niet langer mogelijk is. Deze bepaling lijkt duidelijk. Echter, op 
welke wijze moet een uitgevende instelling nu bewerkstelligen dat uitle-
vering niet mogelijk is? Welk orgaan van de uitgevende instelling is be-
voegd om het in art. 26 lid 2 Wge bedoelde besluit te nemen? Deze en an-
dere vragen worden niet beantwoord in de Wge, noch in de MvT. De wet-
gever heeft met de wijziging van de Wge in 2000 steken laten vallen. 
Hoewel de Wge een belangrijk onderdeel van onze financiële infrastruc-
tuur regelt, is deze wet niet op alle punten zonneklaar. Deze studie gaat 
in op de onduidelijkheden die thans bestaan met betrekking tot de Wge. 
Het doel is duidelijkheid te verschaffen over de inhoud van de regels uit 
de Wge en daarmee zekerheid te bieden aan de rechtspraktijk. In het ver-
lengde hiervan ligt als tweede doel van deze studie het streven te komen 
tot aanbevelingen tot aanpassing van de Wge. 
Het maatschappelijk belang van dit onderzoek is in de eerste plaats ge-
legen in de betekenis van het giraal effectenverkeer voor de financiële 
praktijk. Zoals gezegd, regelt de Wge een belangrijk deel van de financiële 
infrastructuur. Duidelijkheid omtrent de toepasselijke regels is dan ook 
geboden. Daarnaast hebben zich enkele belangwekkende ontwikkelingen 
voorgedaan in de financiële wereld, die een diepgravend onderzoek naar 
de Wge rechtvaardigen. Te denken valt aan de fusie van de zogenoemde 
Central Securities Depositories Euroclear, SICOVAM, CIK, Necigef11 en 
Crest Co. en de fusie van de effectenbeurzen van Parijs, Brussel, Lissabon 
en Amsterdam in Euronext. Ook op het juridisch terrein kunnen belangrij-
ke ontwikkelingen worden gesignaleerd, zoals de wijziging van de Wge 
in 200012. Op het niveau van het conflictenrecht is er het voorstel van de 
Staatscommissie voor internationaal privaatrecht om in een wet conflic-
tenrecht goederenrecht een regeling op te nemen voor grensoverschrij-
11 Thans Euroclear France, respectievelijk Euroclear Belgium en Euroclear Nederland 
genoemd. 
12 Wet van 2 november 2000, Stb. 2000, 485. 
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dend giraal effectenverkeern. Vanuit de Haagse conferentie voor het in-
ternationaal privaatrecht is een verdrag opgesteld inzake girale effecten. 
Ter uitvoering van de zogenoemde finaliteitsrichtlijn en de collateral-
richtlijn14 zijn in het Nederlandse recht conflictenregels opgenomen met 
betrekking tot het recht dat van toepassing is op (rechten op) girale effec-
ten15. 
Vooralsnog is de hoeveelheid juridische literatuur over het giraal effec-
tenverkeer niet overvloedig. De meest recente dissertatie waarin uitge-
breid aandacht wordt geschonken aan de mogelijkheid van giraal effec-
tenverkeer is de Nijmeegse dissertatie "Effectenbewaring" van de hand 
van Meijer uit 197416. Verder is in een aantal bijdragen aan boeken, bun-
dels en tijdschriften aandacht geschonken aan het giraal effectenverkeer. 
In 1996 wijdde de vereniging voor effectenrecht een preadvies aan dit on-
derwerp17. Tot slot kan worden gewezen op de recente monografie van 
Uniken Venema19. Uniken Venema gaat in zijn monografie (helaas) niet 
in op de girale levering van effecten en de verpanding van en het beslag 
op aandelen in verzameldepots. In dit proefschrift zullen deze onderwer-
pen worden geanalyseerd. Daarnaast wijken mijn gedachten over de Wge 
op enkele niet onbelangrijke punten af van die van Uniken Venema. 
1.2. Vraagstelling en afbakening van het onderzoek 
In dit proefschrift zal ik nagaan, wat de inhoud is van de in de Wge ver-
vatte goederenrechtelijke regels. Het gaat er dus om het Nederlands posi-
tief recht te beschrijven, te analyseren en te systematiseren. Vanuit goede-
renrechtelijk oogpunt zijn drie onderwerpen in de Wge van groot belang. 
Dit zijn: (i) de gemeenschapsfiguur, (ii) de girale levering van een aandeel 
in een verzameldepot en (iii) de verpanding van en het beslag op een aan-
deel in een verzameldepot. De beschrijving van de Wge zal zich op deze 
drie onderwerpen richten. In het verlengde van de eerste onderzoeks-
vraag ligt een tweede. De beschrijving en de analyse van het geldende 
13 Staatscommissie voor het Internationaal Privaatrecht, Internationaal goederenrecht, 
Den Haag Ministerie van Justitie, 1998 
14 Richtlijn 98/26/EG van het Europees Parlement en de Raad van 19 mei 1998 betref-
fende het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentransac-
ties in betalmgs,- en afwikkebngssystemen, PbEG 1998 L166/45 en richtlijn 2002/47/ 
EG van het Europees Parlement en de Raad van 6 juni 2002 betreffende financiële 
zekerheidsovereenkomsten, PbEG 2002 L 168/43 
15 Art 7 56 BW en art 212f Fw 
16 Meijer 1974 
17 Rank 1997, Van Ardenne-Stachiw 1997 en Le Rûtte 1997 
18 Uniken Venema 2003 
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recht maakt het mogelijk na te gaan of aanpassing van de Wge wenselijk 
is en, zo ja, welke aanpassingen aanbeveling verdienen. 
De doelstelling en de vraagstelling maken dat in deze studie veel aan-
dacht zal worden geschonken aan de aansluiting van de Wge bij het alge-
meen goederenrecht. Een belangrijke bron van onduidelijkheid is name-
lijk dat niet helder is wanneer bepaalde regels van het BW van (overeen-
komstige) toepassing zijn in het kader van de Wge. In dit verband is de in 
de Wge gebezigde terminologie van bijzonder belang. Een grote verdien-
ste van ons BW is de introductie van een consistente en eenduidige termi-
nologie. De in het BW gehanteerde termen duiden op toepasselijkheid van 
bepaalde regels. De wetgever heeft in 1977 geanticipeerd op de komst van 
het nieuwe BW en in enkele bepalingen in de Wge is dan ook bewust aan-
gesloten bij de terminologie van het BW. Het hanteren van aan het BW 
ontleende termen suggereert dat bepaalde regels uit het BW van (over-
eenkomstige) toepassing zijn. Een voorbeeld hiervan is het eerdergenoem-
de art. 17 Wge. Omdat deze bepaling spreekt van levering, wordt gesug-
gereerd dat art. 3:84 BW van toepassing is. Deze suggestie wordt versterkt 
doordat ook de bewoordingen van art. 16, 18 en 19 Wge aansluiten bij 
art. 3:84 BW19. De vraag kan echter worden gesteld of de desbetreffende 
regels van het BW inderdaad van toepassing zijn in al die gevallen waarin 
de Wge een aan het BW ontleende term hanteert. Wanneer de terminolo-
gie van de Wge (bewust) afwijkt van de terminologie van het BW, kan 
eveneens onduidelijkheid ontstaan over de toepasselijkheid van de regels 
van het BW. Een voorbeeld hiervan is art. 12 lid 1 Wge. Deze bepaling 
maakt dat effecten op naam worden geleverd ter opname in een verza-
meldepot, op welke levering art. 2:86 e.v. en 3:94 BW van (overeenkomsti-
ge) toepassing zijn. Art. 12 lid 1 Wge maakt echter dat effecten aan toon-
der worden opgenomen in een verzameldepot door middel van bewaar-
geving. De rechtsfiguur van de bewaargeving in de zin van art. 12 lid 1 
Wge is als zodanig niet nader geregeld in het BW. Het betreft niet een 
overeenkomst van bewaarneming in de zin van art. 7:600 BW. Het lijkt 
dan ook erop dat bij effecten aan toonder geen sprake is van een levering 
conform art. 3:93 jo. 90 BW, noch dat andere regels van het BW van toe-
passing zijn20. De vraag kan worden gesteld, of de regels van het BW in-
derdaad niet van toepassing zijn in al die gevallen waarin de Wge een aan 
het BW vreemde term hanteert. 
Mijn uitgangspunt is dat het wenselijk is dat de Wge zo veel mogelijk 
aansluit bij het algemene goederenrecht, zoals dit in met name boek 3 BW 
19 Par. 4.3. 
20 Par. 3.4. 
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is vastgelegd. Dit heeft de volgende reden. De wetgever kan niet iedere 
situatie voorzien. Lacunes in wetgeving zijn daarom, tot op zekere hoogte, 
onvermijdelijk. Wanneer de Wge een dergelijke lacune vertoont, is een 
goede aansluiting van de Wge bij het algemene goederenrecht van belang 
omdat op het algemene goederenrecht kan worden teruggevallen. De aan-
sluiting van de Wge bij het algemeen goederenrecht is dan ook een be-
langrijke factor bij de bepaling van de inhoud van het positief recht. Hier 
wil ik bij aantekenen dat toepasselijkheid van de algemene regels van het 
BW in bepaalde situaties tot onwenselijke resultaten kan leiden. In dat ge-
val maakt de aard van de materie dat in de Wge van enkele van de alge-
mene regels wordt afgeweken. Op zich is het niet ongebruikelijk dat in 
een bijzondere wet wordt afgeweken van algemene regels. Dit is zelfs, tot 
op zekere hoogte, inherent aan een bijzondere wet. Het gaat mij erom dat 
in de Wge niet onnodig wordt afgeweken van de algemene regels. Wan-
neer in de Wge onnodig wordt afgeweken van het algemeen goederen-
recht of wanneer de terminologie van de Wge ten onrechte suggereert dat 
bepaalde regels van het BW van toepassing zijn, casu quo niet van toepas-
sing zijn, verdient het uiteraard aanbeveling de Wge in dit opzicht aan te 
passen. 
Onduidelijkheden over de regels die thans gelden voor het giraal effecten-
verkeer, ontstaan mede doordat de Wge enkele lacunes en (schijnbare) in-
consistenties bevat. Een voor de praktijk belangrijk voorbeeld van een 
lacune in de Wge is het ontbreken van een regeling van de uitgifte van ef-
fecten21. In de praktijk is het gebruikelijk dat een belegger die inschrijft op 
een emissie van effecten geen toonderstukken verkrijgt, noch wordt hij in 
het aandeelhoudersregister van de uitgevende instelling opgenomen. De 
nieuw uit te geven effecten worden opgenomen in een verzameldepot. 
Uiteindelijk wordt op naam van de inschrijver een hoeveelheid effecten 
bijgeschreven op de effectenrekening. De Wge geeft echter geen uitdruk-
kelijke regeling voor deze gang van zaken. De praktijk ziet zich hier dan 
ook geconfronteerd met onduidelijkheid, en daarmee met onzekerheid. 
In deze studie zal ik, waar mogelijk, trachten gesignaleerde lacunes in 
de Wge aan te vullen. Eventuele inconsistenties in de Wge zullen worden 
geanalyseerd. Bij de evaluatie van de Wge ligt als beoordelingsmaatstaf 
voor de hand dat de Wge zo volledig en consistent mogelijk dient te zijn. 
Ik heb ervoor gekozen dit proefschrift te schrijven vanuit een vrijwel uit-
sluitend goederenrechtelijke invalshoek. De Wge roept eveneens andere 
21 Par. 3.5. 
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dan goederenrechtelijke vragen op. Zo is in de literatuur discussie ont-
staan omtrent de vennootschapsrechtelijke verhouding tussen de uitge-
vende instelling en de "girale aandeelhouder"22. Ofschoon behandeling 
van deze vennootschapsrechtelijke vragen in een proefschrift gerechtvaar-
digd is, blijven deze vragen in het huidige onderzoek buiten beschou-
wing. Slechts voor zover de vennootschapsrechtelijke aspecten van belang 
zijn voor de goederenrechtelijke problematiek, zal hierbij worden stilge-
staan. Hierboven heb ik kort enkele belangrijke ontwikkelingen op het 
vlak van het internationaal privaatrecht aangestipt. Ook deze ontwikke-
lingen komen slechts aan bod voor zover dit noodzakelijk is voor de be-
handeling van de Wge. Een uitvoerige behandeling van de conflictenrech-
telijke complicaties zou het bestek van deze studie te buiten gaan. Om de-
zelfde reden zal ik evenmin ingaan op de (ontwerpen voor) wettelijke re-
gelingen inzake het toezicht op banken en clearinginstellingen. 
In dit proefschrift is afgezien van een uitgebreid rechtsvergelijkend on-
derzoek naar buitenlandse wettelijke regelingen van giraal effectenver-
keer. Gezien de doelstelling en vraagstelling van deze studie ligt een uit-
gebreide rechtsvergelijking met buitenlandse rechtsstelsels minder voor 
de hand. Dit wil niet zeggen dat de in het buitenland geldende wettelijke 
regelingen van giraal effectenverkeer niet in het kader van dit onderzoek 
in ogenschouw zijn genomen. Op enkele plaatsen zal ik verwijzen naar 
buitenlandse regelingen van giraal effectenverkeer en naar buitenlandse 
literatuur. Dit proefschrift bevat wel een zogenoemde interne rechtsverge-
lijking, te weten de vergelijking van de bijzondere goederenrechtelijke re-
geling van de Wge met de algemene goederenrechtelijke regels van het 
BW. 
1.3. Plan van behandeling 
Om een goed beeld te krijgen van de juridische problemen die spelen in 
verband met het girale effectenverkeer, ga ik in hoofdstuk 2 in op de doel-
stellingen, de werking en de structuur van systemen van giraal effecten-
verkeer. De nadruk ligt op de beschrijving van de doelstellingen van 
systemen van giraal effectenverkeer: het mogelijk maken van immobilisa-
tie van effecten, de bescherming van beleggers tegen intermediary risk en 
het mogelijk maken van een girale levering van effecten. Hierbij komen 
voor het girale effectenverkeer essentiële begrippen aan bod, zoals immo-
bilisatie, dematerialisatie, custody, (securities) intermediary, direct holding en 
22 Zie o.a. Winter 2001, p. 89 en 90 en Den Boogert 2002. 
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indirect holding. Hoofdstuk 2 heeft niet uitsluitend op de Wge betrekking 
en kan worden gezien als een opmaat voor hoofdstukken 3, 4 en 5. 
De beschrijving en analyse van de Wge is vervat in hoofdstukken 3, 4 en 
5. Zoals gezegd kunnen vanuit goederenrechtelijk oogpunt drie belangrij-
ke onderwerpen worden geïdentificeerd die in de Wge zijn geregeld. Een 
van de belangrijkste regelingen van de Wge houdt in dat de effecten die 
worden opgenomen in het girale systeem van de Wge, object worden van 
een gemeenschap. De effecten worden opgenomen in zogenoemde verza-
meldepots. Deze verzameldepots vormen op grond van art. 12 lid 1 Wge 
gemeenschappen, waarin de beleggers als deelgenoten gerechtigd zijn. 
Het doel van deze gemeenschapsfiguur is te voorkomen dat de effecten 
tot het vermogen van de bank gaan behoren en de schuldeisers van de 
bank bijgevolg verhaal kunnen nemen op de effecten. Deze constructie 
staat centraal in hoofdstuk 3. 
In par. 3.2 laat ik allereerst het licht schijnen op de structuur van de 
Wge en op het toepassingsbereik van deze wet. Par. 3.3 is gewijd aan en-
kele algemene aspecten van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge. Deze bepalingen 
maken dat effecten aan toonder in bewaring moeten worden gegeven en 
dat effecten op naam moeten worden geleverd ter opname in een verza-
meldepot. In par. 3.4 analyseer ik de bewaargeving van effecten aan toon-
der en de levering ter opname in een verzameldepot. Zoals hierboven 
aangegeven, is het in de praktijk gebruikelijk effecten reeds bij uitgifte op 
te nemen in het girale systeem van de Wge. Uiteindelijk wordt op naam 
van de belegger die inschrijft op de emissie, een aandeel in het verzamel-
depot bijgeschreven. Echter, de Wge bevat geen uitdrukkelijke voorzie-
ningen voor deze gang van zaken en daardoor ontstaat onduidelijkheid 
voor de praktijk. De figuur van de uitgifte van effecten ter opname in een 
verzameldepot staat centraal in par. 3.5. Uitgifte van effecten ter opname 
in een verzameldepot, bewaargeving en levering ter opname in een ver-
zameldepot zijn alle wijzen waarop effecten worden opgenomen in een 
verzameldepot. In geval van uitlevering van effecten worden effecten ver-
wijderd uit een verzameldepot. Par. 3.6 betreft de figuur van uitlevering 
van effecten. In het kader van bewaargeving, levering ter opname en uit-
levering verrichten aangesloten instellingen rechtshandelingen ten behoe-
ve van de beleggers. In de literatuur wordt verdedigd dat hierbij sprake 
is van vertegenwoordiging, althans middellijke vertegenwoordiging. De-
ze stelling zal ik in par. 3.7 bestrijden. Mijns inziens handelt een aangeslo-
ten instelling als opdrachtnemer, zonder dat sprake is van vertegenwoor-
diging of van middellijke vertegenwoordiging. In par. 3.8 zal ten slotte de 
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vraag naar het rechtskarakter van een (aandeel in een) verzameldepot aan 
bod komen. 
Het tweede belangrijke onderwerp dat is geregeld in de Wge is de girale 
"levering" van een aandeel in een verzameldepot. Art. 17 Wge bepaalt dat 
levering van een aandeel in een verzameldepot geschiedt door bijschrij-
ving op naam van de verkrijger in het daartoe bestemde deel van de ad-
ministratie van de aangesloten instelling. In par. 4.2 wordt de vraag be-
handeld wat moet worden verstaan onder bijschrijving in het daartoe be-
stemde deel van de administratie van de aangesloten instelling. In par. 4.3 
bespreek ik vervolgens het rechtskarakter van de in art. 17 Wge bedoelde 
bijschrijving. Anders dan de MvT bij de Wge en de terminologie van de 
Wge suggereren, is er mijns inziens geen sprake van een levering over-
eenkomstig art. 3:84 BW. Een bijschrijving conform art. 17 Wge is een aan 
de girale betaling analogische rechtsfiguur. Deze stelling vormt het uit-
gangspunt waarop het vervolg van hoofdstuk 4 is gebaseerd. 
Art. 18 Wge ziet op zogenoemde overcrediteringen: het geval dat een 
bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot een tekort doet ont-
staan in dat verzameldepot. Deze bepaling staat centraal in par. 4.4. Par. 
4.5 ziet op de herroeping van een overboekingsopdracht. Par. 4.6 betreft 
de vraag of het mogelijk is om een girale boeking te verrichten onder 
voorwaarde en, zo ja, welke rechtsgevolgen zijn verbonden aan het in ver-
vulling gaan van die voorwaarde. Omdat de effectenhandel van oudsher 
een bedrijfstak is waarin gebruik wordt gemaakt van commissionairs, zal 
ik tot slot in par. 4.7 ingaan op de girale "levering" door middel van een 
middellijk vertegenwoordiger. Wat dit laatste betreft, speelt het arrest 
Kasassociatie/Drying23 een belangrijke rol. De Hoge Raad oordeelde in dit 
arrest dat art. 3:110 BW, noch het systeem van de Wge, een grondslag 
biedt voor de directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot. 
Dit betekent dat indien een middellijk vertegenwoordiger een aandeel in 
een verzameldepot op zijn eigen naam laat bijschrijven, hij daarvan de 
rechthebbende wordt. Hier doet niet aan af dat hij handelt voor rekening 
van een ander. 
Vanuit goederenrechtelijk oogpunt kan tot slot een derde belangrijk on-
derwerp in de Wge worden aangewezen: de regeling van verhaal op een 
aandeel in een verzameldepot. Als vermogensobject behoort een aandeel 
in een verzameldepot vatbaar te zijn voor verhaal door schuldeisers van 
23 HR 23 september 1994, N/1996, 461. 
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een deelgenoot in een verzameldepot24. De mogelijkheid van verhaal, in 
het bijzonder het beslag op en de verpanding van een aandeel in een ver-
zameldepot, komt aan bod in hoofdstuk 5. Art. 20 en 21 Wge handelen 
over de verpanding van een aandeel in een verzameldepot. Art. 24 Wge 
betreft de executie in geval van een executoriaal beslag op een aandeel in 
een verzameldepot. Deze bepalingen staan centraal in hoofdstuk 5. 
In par. 5.2 wordt allereerst aandacht geschonken aan het object van 
verhaal. Welke vermogensrechten kunnen in pand worden gegeven door 
een deelgenoot in een verzameldepot of worden beslagen door een 
schuldeiser van een deelgenoot in een verzameldepot? Par. 5.3 betreft de 
verpanding van een aandeel in een verzameldepot. Deze paragraaf be-
staat voor een groot deel uit een analyse van de regelingen van art. 20 en 
21 Wge. Het beslag op een aandeel in een verzameldepot wordt behan-
deld in par. 5.4. De beslaglegging roept vragen op omdat art. 24 Wge 
slechts aangeeft welke executiemogelijkheden de beslaglegger heeft in ge-
val van een executoriaal verhaalsbeslag onder de aangesloten instelling. 
Uit de tekst van de Wge blijkt niet of een conservatoir beslag en/of een be-
slag tot levering of afgifte van een aandeel in een verzameldepot mogelijk 
zijn. Evenmin maakt art. 24 Wge duidelijk op welke wijze beslag kan wor-
den gelegd. Is een beslag onder de schuldenaar zelf mogelijk? Welke ver-
eisten gelden voor een beslag op een aandeel in een verzameldepot? Een 
beslaglegger en een pandhouder worden beschermd tegen beschikkings-
handelingen van de schuldenaar met betrekking tot het verpande of besla-
gen goed. Een pandrecht heeft immers zaaksgevolg en blijft daarom op 
het verpande goed rusten, ook al wordt dit goed vervreemd door de 
schuldenaar. Een vervreemding van een beslagen goed door de schulde-
naar kan aan de beslaglegger niet worden tegengeworpen25. Geldt een 
dergelijke bescherming ook wanneer een beslagen of een verpand aandeel 
in een verzameldepot wordt bijgeschreven overeenkomstig art. 17 Wge 
of wanneer effecten worden uitgeleverd? Par. 5.5 is gewijd aan deze 
vraag. De executie van een aandeel in een verzameldepot komt tot slot 
aan bod in par. 5.6. 
Hoofdstuk 6 bevat de conclusies en aanbevelingen en vormt de afsluiting 
van deze studie. 
24 Vgl. art. 3:276 BW. 




HET GIRAAL EFFECTENVERKEER 
IN HET ALGEMEEN 
2.1. Inleiding 
Voor een goed inzicht in de juridische complicaties in verband met de 
Wge, is het allereerst van belang om een beeld te krijgen van de structuur 
en de werking van systemen van giraal effectenverkeer. In dit hoofdstuk 
zal ik de doelstellingen van de verschillende systemen van giraal effecten-
verkeer behandelen. Hierbij zal ik mij niet beperken tot de Wge. 
Dit hoofdstuk is als volgt opgebouwd. Par. 2.2. heeft betrekking op de 
begrippen immobilisatie en dematerialisatie. Immobilisatie van effecten 
is één van de doelstellingen van systemen van giraal effectenverkeer. In 
de kern komt het erop neer dat de (noodzaak van) fysieke levering van 
effecten zoveel mogelijk moet worden beperkt. Daartoe worden effecten 
in bewaring gegeven aan effectenbewaarinstellingen, die ook wel (securi-
ties) intermediaries worden genoemd. Tegen de achtergrond van de immo-
bilisatie van effecten komen ook begrippen zoals dematerialisatie, custody, 
(securities) intermediary en global certificate aan bod. Een tweede doelstel-
ling van systemen van giraal effectenverkeer is dat beleggers worden be-
schermd tegen het risico dat door schuldeisers van een intermediary ver-
haal wordt genomen op de effecten die in custody zijn gegeven. Deze doel-
stelling komt in par. 2.3 nader aan bod. Na een korte uiteenzetting van de 
begrippen direct holding en indirect holding, zal een overzicht worden gege-
ven van de verschillende constructies waarmee kan worden voorkomen 
dat verhaal wordt genomen op in custody gegeven effecten. Par. 2.4 is ge-
wijd aan de derde doelstelling van systemen van giraal effectenverkeer: 
de mogelijkheid om effecten te leveren door middel van girale boekingen. 
Tot slot zal ik in par. 2.5 kort de structu(u)r(en) van het girale effectenver-
keer schetsen. 
2.2. Immobilisatie en dematerialisatie van effecten 
Voor het effectenverkeer is van groot belang dat effecten kunnen worden 
overgedragen zonder al te veel formaliteiten1. Om tegemoet te komen aan 
1 Zie: Dorhout Mees 1980 (III), p. 2. 
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de behoefte aan een eenvoudige wijze van levering van effecten, is de mo-
gelijkheid in het leven geroepen om effecten uit te geven in de vorm van 
een toonderstuk. Het grote voordeel hiervan is dat het effect kan worden 
overgedragen door de verkrijger het bezit van het toonderstuk te ver-
schaffen2. Om deze reden is het toonderstuk lange tijd blijven functione-
ren als het geijkte middel om effecten te leveren. Als gevolg van de toe-
name van het aantal effecten en effecten transacties is het toonderstuk uit-
eindelijk een obstakel gaan vormen bij de afwikkeling van effectentrans-
acties. De logistieke en administratieve last verbonden aan de levering 
van toonderstukken is zelfs zo groot geworden dat het systeem van afwik-
keling van transacties onder druk is komen te staan. Zo werd in de jaren 
'60 en '70 in de VS gesproken van de "paper work crunch"3. Daarnaast be-
staat nog het risico dat stukken worden ontvreemd en een derde te goeder 
trouw eigenaar wordt4, of dat het toonderstuk door ongelukken verloren 
gaat. Om deze redenen is de effectenbranche er naar gaan streven de 
(noodzaak tot) levering van toonderstukken zoveel mogelijk te beperken5. 
Dit is de ratio van de immobilisatie en dematerialisatie van effecten. 
Immobilisatie van effecten kan worden omschreven als het plaatsen van 
effecten en andere financiële instrumenten bij een (centrale) effectenbe-
waarinstelling, zodat deze kunnen worden geleverd en verpand door 
middel van een girale boeking6. Het gaat er dus om dat de toonderstuk-
ken worden onttrokken aan het economische verkeer. De effecten staan 
uitsluitend aan het publiek ter beschikking in de vorm van een tegoed op 
een effectenrekening en zij worden via deze effectenrekeningen geleverd 
en verpand. Effecten aan toonder worden geïmmobiliseerd doordat zij in 
bewaring worden gegeven bij een effectenbewaarinstelling. De toonder-
stukken blijven in bewaring bij de bewaarder en komen niet meer in om-
loop7. Een effectenbewaarinstelling wordt ook wel aangeduid als securities 
depository, custodian of securities intermediary (kort: intermediary). Immobili-
satie van effecten op naam houdt in dat deze op naam van een intermedia-
2 Art. 3:93 jo. 90 BW. 
3 Rogers 1996, ρ 1442 en Benjamin, Yates & Montagu 2002, nr 8.6. Vgl. Rapport Ber­
nasconi 2000, p. 12. In Nederland is reeds in 1932 door de toenmalige Kas-Vereeni-
ging gewezen op de praktische bezwaren verbonden aan de levering van toonder­
stukken. Zie Polderman 1935, p. 160. 
4 Art. 3:84 jo. 86 BW. 
5 Zie hierover tevens: Winter 2001, p. 82-84. Vgl. Delebecque & Germain 2000 (II), nr. 
1753 e.v. 
6 Vgl. BIS Glossary of terms, p. 20. Zie voorts: Uniken Venema 2003, p. 13; Winter 
2000, p. 20; Benjamin 2000, nr. 1.80-87; Austen-Peters 2000, nr. 1.31-38; Winter 2001, 
p. 83 en Benjamin, Yates & Montagu 2002, nr. 2.2-4. 
7 Behoudens de situatie dat uitlevering van effecten wordt gevraagd. 
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ry worden gesteld. In het jargon wordt als equivalent voor effectenbewa-
ring ook wel de term custody gebruikt8. 
Omvatte effectenbewaring in het verleden met name het bewaren van 
grote hoeveelheden afzonderlijke stukken, tegenwoordig zijn toonderef-
fecten in de regel belichaamd in een zogenoemde global certificate. Een 
global certificate is een verzamelstuk waarin alle effecten van een bepaalde 
soort zijn belichaamd. Betreft het obligaties, dan wordt het verzamelstuk 
vaak aangeduid als global note of global bond. In geval van aandelen spreekt 
men van een global share. Bij een global worden grote hoeveelheden effec-
ten op eenvoudige wijze geïmmobiliseerd. Door effecten te incorporeren 
in een global kunnen de kosten van het drukken, de uitgifte en het bewa-
ren van stukken aanzienlijk worden beperkt. Er is immers slechts één stuk 
dat behoeft te worden gedrukt en te worden bewaard. Een latere uitgifte 
van effecten van de desbetreffende soort kan plaatsvinden door de nieuw 
uit te geven effecten bij te tekenen op (de bijlage bij) de global9. 
Immobilisatie van effecten elimineert het belang van toonderstukken bij 
de levering van effecten. Ook de global vervult geen rol in het kader van 
de levering. Een logisch vervolg op een vergaande immobilisatie van ef-
fecten is dan ook dat van effecten geen enkel stuk meer bestaat, ook geen 
global. In het verlengde van immobilisatie van effecten ligt het streven 
naar dematerialisatie van effecten. Dematerialisatie van effecten wordt ge-
definieerd als "the elimination of physical certificates or documents of title 
which represent ownership of securities so that securities exist only as 
accounting records"10. Kenmerkend voor dematerialisatie is dat van de ef-
fecten geen fysieke stukken meer bestaan waarin de effecten worden be-
lichaamd. Effecten bestaan uitsluitend in de vorm van een tegoed op een 
effectenrekening. De effecten zijn, zo gezegd, volledig giraal. 
Het streven naar dematerialisatie komt in zoverre tot uitdrukking in de 
global certificate dat er geen afzonderlijke stukken meer bestaan van effec-
ten. Het gaat in geval van een global dus om een beperkte dematerialisatie. 
8 Custody van effecten kan worden omschreven als "the safekeeping and administra-
tion of secunhes and financial instruments on behalf of others" Zie BIS Glossary of 
terms, ρ 12 
9 In veel gevallen wordt zelfs de aantekenmg op de (bi)lage bij) de global achterwege 
gelaten In de administraties van de intermedianes worden simpelweg de nieuw 
geëmitteerde effecten bijgeschreven Met deze boeking wordt de global geacht ook 
de nieuwe hoeveelheid effecten te belichamen 
10 BIS Glossary of terms, ρ 15 Zie tevens Winter 2000 ρ 22, Benjamin 2000, nr 188-
92, Austen-Peters 2000, nr 1 27-30, Winter 2001, ρ 83 en Benjamin, Yates & Mon­
tagu 2002, nr 2 5 Vgl m b t dematerialisatie in Frankrijk Delebecque & Germain 
2000(11), nr 1758 
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Volledige dematerialisatie is eerst dan bereikt indien van de effecten geen 
enkel stuk meer bestaat, zelfs geen global certificate meer Dit betekent dat 
volledig gedematenaliseerde effecten per definitie geen toondereffecten 
meer zijn, maar dat het effecten op naam betreft" Dergelijke volledige 
dematerialisatie kan worden bereikt hetzij door effecten als effecten op 
naam uit te geven of door reeds geimmobihseerde effecten aan toonder 
om te zetten in effecten op naam Indien het gaat om effecten op naam, 
kan van effectenbewanng (custody) in eigenlijke zin geen sprake meer zijn 
Desalniettemin wordt deze term wel gehanteerd m verband met effecten 
op naam, zij het dat deze dan betrekking heeft op het beheer en de admi-
nistratie van de effecten 
Bij de hier bedoelde effecten op naam vindt eveneens een soort immo-
bilisatie plaats Voor levering van de effecten is niet vereist dat een akte 
wordt opgemaakt, mededeling aan de uitgevende instelling wordt gedaan 
en/of een aantekening wordt gemaakt in het aandeelhoudersregister van 
de uitgevende instelling De eigenlijke effecten spelen dus geen rol meer 
bij de levering Evenals het geval is bij effecten aan toonder worden effec-
ten op naam geplaatst bij een intermediary Effecten op naam lenen zich 
naar hun aard echter met tot fysieke bewaargeving Meestal bestaat im-
mobilisatie van effecten op naam dan ook eruit dat deze effecten op naam 
van de intermediary worden gesteld12 In de praktijk staan in het aandeel-
houdersregister van een uitgevende instelling meerdere intermedianes 
vermeld 
Geconcludeerd kan worden dat met de laatste stap van global certificates 
naar volledig gedematenaliseerde effecten in wezen weer de cirkel rond 
is13 Aanvankelijk waren effecten aan toonder immers geïntroduceerd om 
het effectenverkeer efficiënter te maken Thans is men weer teruggekeerd 
bij effecten op naam, zij het dat de juridische en technische context waarin 
deze worden gebruikt is veranderd Overigens, ondanks het feit dat geen 
toonderstukken meer worden uitgegeven, is het m de praktijk (nog 
steeds) gebruikelijk om in verband met gedematenaliseerde effecten te 
spreken van "stukken" 
11 Vgl Umken Veneina 2003, ρ 30 en Van den Hoek 2002, ρ 675 e ν 
12 In common law landen kan het voorkomen dat de effecten niet op naam van de 
intermediary zijn gesteld, maar op naam van een nominee 
13 Blom 1998, ρ 183-185 
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2.3. Bescherming van beleggers tegen intermediary risk 
2 3 1 Direct holding en indirect holding 
Effecten worden geimmobihseerd Dit betekent dat deze worden geplaatst 
bij een intermediary De termen direct holding en indirect holding hebben be-
trekking op de wijze waarop effecten worden gehouden en, daarmee, de 
relatie tussen de belegger en de uitgevende instelling Een systeem van 
direct holding kenmerkt zich doordat tussen de belegger en de uitgevende 
instelling een rechtstreekse juridische relatie bestaat14 Direct holding doet 
zich bijvoorbeeld voor wanneer een belegger zelf toonderstukken onder 
zich heeft of staat ingeschreven in het aandeelhoudersregister van de uit-
gevende instelling Deze figuur kan zich eveneens voordoen bij custody 
Dit is het geval indien effecten op geïndividualiseerde basis worden be-
waard. Immers, doordat per client de nummers van de effecten worden 
geadministreerd, kan de eigenaar zijn eigendomsrecht doen gelden15 Bij 
geïndividualiseerde bewaring van toondereffecten is slechts van een be-
perkte immobihsatie sprake Wanneer effecten moeten worden geleverd 
aan een client van een andere intermediary, zullen de effecten immers 
moeten worden verplaatst van de ene intermediary naar de andere 
In Nederland heeft direct holding van toonderstukken lange tijd gefunc-
tioneerd als de meeste geëigende methode om effecten te houden, maar 
uiteindelijk is zij toch verlaten De verklaring hiervoor is dat op de inter-
mediaries een aanzienlijke administratieve last rust Om de rechten van de 
cliënten te waarborgen dient immers voortdurend een nummerregistratie 
te worden gevoerd Daarnaast brengt de bewaring zelf van de effecten 
uiteraard kosten met zich Direct holding van toonderstukken is dan ook 
arbeidsintensief en weinig (kosten)ef ficient. Thans komt direct holding nog 
maar zeer zelden voor in Nederland Effectenbewanng geschiedt op col-
lectieve basis. Dat wil zeggen dat, voor zover nog afzonderlijke stukken 
bestaan16, geen nummers worden vastgelegd Daarnaast worden de effec-
ten niet gescheiden van de eigen effectenvoorraad van de intermediary In 
dit geval is er geen sprake meer van een direct holding maar van een in-
direct holding De direct holding figuur wordt in Nederland nog steeds toe-
gepast met betrekking tot effecten op naam, zij het m een andere vorm en 
op zeer beperkte schaal Ik doel hier op het systeem van NIEC17 Dit 
14 Umken Venema 2003, ρ 19, Paech 2002, ρ 1144 en Benjamin 2000, nr 1 95 
15 Vgl HR 12 januari 1968, NJ 1968, 274 Teixeira de Mattos Zie tevens HR 8 februari 
1929, NJ 1929, 882 Maas- en Waalsche Bank 
16 Zie par 2 2 
17 NIEC staat voor Nederlands interprofessioneel effectencentrum BV 
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systeem fungeert voor de uitgifte en levering van vorderingsrechten op 
naam. Het NIEC en de aangesloten financiële instellingen handelen krach-
tens volmacht in naam van de uitgevende instelling. Hierdoor verkrijgen 
de beleggers een direct recht jegens de uitgevende instelling18. Door in de 
administratie van de aangesloten financiële instelling de ene belegger uit 
te schrijven en een ander in te schrijven kan een "levering"19 van de effec-
ten plaatsvinden. 
De term indirect holding duidt erop dat er geen rechtstreekse rechtsbetrek-
king bestaat tussen de belegger en de uitgevende instelling20. De belegger 
is, anders dan bij een direct holding het geval is, niet rechthebbende op één 
of meer specifieke effecten. Intermediaries registreren niet per cliënt de 
nummers van de in bewaring genomen effecten, maar slechts een hoe-
veelheid effecten waarop de cliënt recht heeft21. Tevens komt het voor dat 
de intermediary de effecten van de cliënten niet langer scheidt van de eigen 
effecten voorraad. Het kan ook zo zijn dat de intermediary niet zelf de effec-
ten onder zich heeft, maar in bewaring heeft gegeven bij een andere inter-
mediary (ook wel sub-custodian genaamd). In de praktijk is dit laatste in de 
regel het geval. De andere intermediary (sub-custodian) kan in het buiten-
land zijn gevestigd22. In de door de uitgevende instellingen onderhouden 
aandeelhoudersregisters staan niet de beleggers vermeld, maar de inter-
mediaries. Als het ware zijn de intermediaries als tussenpersonen tussen de 
uitgevende instelling en de belegger in geschoven. Effecten die langs de 
weg van indirect holding worden gehouden, worden om deze reden ook 
wel aangeduid als intermediated securities. Beleggers hebben, zoals gezegd, 
geen recht op één of meer specifieke effecten. Daarvoor in de plaats treedt 
een afgeleid giraal recht ten aanzien van de effecten. Dit recht kan een 
verbintenisrechtelijk of een goederenrechtelijk karakter dragen. Het girale 
recht blijkt alleen maar uit de administratie van de intermediary en kan uit-
sluitend via de, veelal geautomatiseerde, administratie van de in termediary 
worden overgedragen. In dit verband wordt daarom ook wel gesproken 
van computerised securities of book entry securities. 
18 Zie over dit systeem nader: Blom 1998, p. 195-199; Le Rûtte 1997 en Uniken Venema 
2003, p. 178-181. 
19 Het betref t hier geen levering in eigenlijke zin, maar een tenietgaan en ontstaan van 
rechten. 
20 Austen-Peters 2000, nr. 2.33-36; Benjamin 2000, nr. 1.96-100; Paech 2002, p. 1144 en 
Uniken Venema 2003, p. 18. Vgl. Rogers 1996, p. 1455-1457. 
21 De aanspraak van de belegger kan zowel van verbintenisrechtelijke als van goede-
renrechtelijke aard zijn. 
22 Zie over bewaarstructuren: Rank 1997, p. 15-27. 
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In vergelijking met het hierboven beschreven systeem van geïndividuali-
seerde bewaring is een indirect holding beduidend efficiënter en minder 
arbeidsintensief. Nummerregistratie is immers niet vereist. In Nederland 
is in 1971 met de Vabef21 een eerste systeem van indirect holding voor effec-
ten opgezet. De kern van deze constructie bestaat eruit dat effecten toe-
behoren aan een bewaarbedrijf, het Vabef-bedrijf. Dit bedrijf heeft louter 
als doel het bewaren en administreren van effecten en is zodanig ingericht 
dat het nauwelijks een juridisch risico loopt. De intermediary beheert na-
mens het Vabef-bedrijf de effecten en voert boekingen uit. De beleggers 
hebben een vorderingsrecht jegens het Vabef-bedrijf. Een vervreemder 
kan zijn rechten ten aanzien van de effecten verschaffen aan een verkrij-
ger door middel van afschrijving en bijschrijving op effectenrekeningen24. 
Het Vabef-systeem is later uitgebreid met de zogenoemde Vabef II. Deze 
is qua structuur identiek aan de Vabef. Het verschil zit hem daarin dat de 
Vabef II betrekking heeft op effecten op naam en buitenlandse effecten. 
Eerst met de invoering van de Wge in 1977 is een bijzondere wettelijke 
basis gecreëerd voor het girale effectenverkeer. Ook de in deze wet be-
doelde effectenbewaring is een vorm van indirect holding. De beleggers 
zijn immers niet rechthebbenden op één of meer specifieke effecten, maar 
hebben een aandeel in een gemeenschap van effecten. Met de invoering 
van de Wge is de Vabef (grotendeels) achterhaald. Veel Nederlandse 
banken hebben hun Vabef-bedrijven opgeheven, of zijn bezig om deze be-
drijven op te heffen. Nu sinds 2000 effecten op naam in het systeem van 
de Wge kunnen worden opgenomen, is ook de Vabef II inmiddels, wat 
Nederlandse effecten betreft, voor een aanzienlijk deel obsoleet geraakt. 
De Vabef II is echter voor buitenlandse effecten nog steeds een belangrijke 
bewaarstructuur. 
2.3.2. Intermediary risk in het algemeen 
Zoals gezegd, worden in geval van een indirect holding toondereffecten in 
bewaring genomen door intermediaries zonder dat de effecten worden ge-
ïndividualiseerd. Effecten op naam worden op vergelijkbare wijze geïm-
mobiliseerd doordat deze op naam van een intermediary worden gesteld. 
Hierdoor ontstaat het risico dat een rekeninghouder wordt benadeeld 
door een faillissement van de intermediary of een beslag onder deze instel-
ling. 
23 Vabef staat voor vereenvoudigde administratie en bewaring van effecten 
24 Zie over de Vabef structuur nader Rank 1997, in het bijzonder ρ 58-71 en Uniken 
Venema 2003, ρ 22 en 23 
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Als voorbeeld hiervan kan worden gewezen op het arrest Teixeira de 
Mflffos25. Twee beleggers hadden - geheel onafhankelijk van elkaar - ef-
fecten in "open bewaring" gegeven aan de bank. Open bewaring van ef-
fecten betekent dat de bank niet verplicht is tot individuele bewaring. Op 
basis van dit gegeven en het feit dat de bank ook voor eigen rekening had 
gehandeld in de desbetreffende soort effecten, oordeelde de Hoge Raad 
dat de effecten hadden te gelden als de eigendom van de bank. Voor ei-
gendom is immers vereist dat degene die pretendeert eigenaar te zijn, kan 
aantonen op welke zaken zijn eigendomsrecht betrekking heeft. Hij moet 
de zaken kunnen individualiseren26. Het één en ander bracht met zich dat 
de beleggers als concurrent schuldeiser de effecten zagen verdwijnen in 
de failliete boedel van de bank. Ten aanzien van rechten op naam bestaat 
een soortgelijk faillissementsrisico. Dit blijkt uit verschillende arresten van 
de Hoge Raad. Zo oordeelde de Hoge Raad in het arrest SUs-Stroom dat 
indien een notaris in eigen naam een rekening-courant aanhoudt, de 
vordering op naam die daaruit voortvloeit toekomt aan de notaris27. Hier 
doet niet aan af dat de notaris de rekening-courant aanhoudt ten behoeve 
van één of meer derden2". In het arrest Kasassociatie/Drying besliste de 
Hoge Raad dat de in art. 3:110 BW besloten directe leer uitsluitend van 
toepassing is op goederen die worden geleverd door middel van bezits-
verschaffing in de zin van art. 3:90 jo. 93 BW29. Dit betekent dat degene op 
wiens naam een recht op naam wordt gesteld - de intermediary - rechtheb-
bende is. 
Het risico dat effecten verloren gaan als gevolg van faillissement van de 
intermediary wordt aangeduid als intermediary risk of custody risk. Meer 
algemeen kan intermediary risk worden omschreven als "the risk of loss of 
securities held in custody occasioned by the insolvency, negligence or 
fraudulent action of the custodian or of a sub-custodian"10. Een van de uit-
gangspunten van de systemen van giraal effectenverkeer is dat de beleg-
25 HR 12 januari 1968, Ν] 1968, 274. Vgl. HR 8 februari 1929, Ν] 1929, p. 882 Maas en 
Waalsche Bank; HR 20 december 1934, Ν] 1935, p. 708 Van der KleylSmalhout q.q.; HR 
10 februari 1978, Ν/ 1979, 338 Nieuwe Matex en HR 4 december 1998, Ν] 1999, 549 
Potlwrst/Scrrée. 
26 Zie tevens: Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 117; Asser/Mijnssen & De Haan 2001 (3-1), nr. 
93 en 128 en Snijders & Rank-Berenschot 2001, nr. 171. 
27 HR 3 februari 1984, Ν] 1984, 752. Vgl. HR 21 mei 1999, Ν] 2001,630 Bahceci/Van der 
Ζζυαη. 
28 Dit is volgens de Hoge Raad anders indien de notaris een afzonderlijke rekening 
aanhoudt waarbij uit de tenaamstelling blijkt dat hij handelt in zijn hoedanigheid 
van opdrachtnemer. 
29 HR 23 september 1994, N/ 1996, 461. 
30 Vgl. BIS Glossary of terms, p. 12. 
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ger dient te worden beschermd tegen dit risico31. Het belang van bescher-
ming van beleggers tegen intermediary risk is onder andere onderkend 
in Europese regelgeving. Zo bepaalt art. 13 lid 7 van de zogenoemde 
MiFID32: 
"Wanneer een beleggingsonderneming financiële instrumenten aanhoudt die aan 
een cliënt toebehoren, treft zij adequate regelingen ter vrijwaring van de eigen-
domsrechten van de cliënt, met name in het geval van insolventie van de onderne-
ming, en om te voorkomen dat instrumenten van een cliënt voor eigen rekening 
worden gebruikt, tenzij de cliënt daarmee uitdrukkelijk instemt". 
De zesentwintigste considerans van deze richtlijn verwoordt dezelfde ge-
dachte: 
"Ter bescherming van de eigendomsrechten en andere soortgelijke rechten van de 
belegger op de waardepapieren, alsmede van zijn rechten op de aan een onderne-
ming toevertrouwde gelden, moeten deze rechten van de rechten van de onderne-
ming worden onderscheiden". 
Voor het Nederlandse recht kan worden gewezen op par. 5 van de NRte 
2002, waarin verschillende regels zijn opgenomen die een effecteninstel-
ling verplichten tot het bewerkstelligen van een scheiding tussen het ei-
gen vermogen en dat van cliënten. 
De bescherming van beleggers tegen het faillissement van of beslag onder 
de intermediary hangt samen met de vraag, welke rechten een rekening-
houder kan doen gelden uit hoofde van de op zijn naam gestelde effecten-
rekening. Verschillende constructies komen voor. De aanspraak van de 
rekeninghouder kan de vorm dragen van een vorderingsrecht jegens de 
intermediary, het effectentegoed kan een aandeel in een gemeenschap zijn 
en de rekeninghouder kan rechthebbende zijn op de op zijn naam bijge-
schreven effecten. Over deze constructies nu meer. 
31 Kamerstukken 111975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 11. Zie tevens Uniken Venema 2003, p. 
13 en 14. 
32 Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raad van 21 april 2004 be-
treffende markten voor financiële instrumenten, tot wijziging van de Richtlijnen 
85/611/EEG en 93/6/EEG van de Raad en van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees 
Parlement en de Raad en houdende intrekking van Richtlijn 93/22/EEG van de 
Raad, PbEG 2004 L 145/1. 
21 
Hoofdstuk 2 
2.3.3. Constructies ter voorkoming van intermediary risk 
2.3.3.1. Een vorderingsrecht jegens de intermediary 
Het komt voor dat de intermediary rechthebbende is van de effecten. De 
aanspraak van de belegger draagt het karakter van een vordering tot af-
gifte van een bepaalde hoeveelheid effecten, welke kan worden uitgeoe-
fend jegens de intermediary. Voor vorderingsrechten geldt (in beginsel) dat 
deze concurrent zijn. Dat wil zeggen dat de rekeninghouder een gelijke 
rang inneemt ten opzichte van andere schuldeisers bij de verdeling van 
de executieopbrengst33. Daar komt bij dat de effecten tot het vermogen 
van de intermediary behoren en dus strekken tot verhaal voor alle schuld-
eisers34. Niet alleen de rekeninghouders kunnen verhaal nemen op de ef-
fecten, maar ook zij die uit andere hoofde een vordering jegens de inter-
mediary hebben. 
Langs twee wegen kan bescherming worden geboden tegen in termedia-
ry risk. In de eerste plaats komt het voor dat de effecten, alsmede tegoeden 
bij andere intermediaries, een afgescheiden vermogen vormen, waarop uit-
sluitend de rekeninghouders zich kunnen verhalen. Deze constructie 
wordt vooral gebruikt in common law landen, alwaar het instituut van de 
f rust wijd is verbreid35. De trustee is weliswaar rechthebbende, legal owner, 
op het trustvermogen, maar dit vermogen strekt niet tot verhaal door 
derden. De begunstigde van de trust, de beneficial owner, kan zijn vorde-
ring verhalen op het trustvermogen, zulks ongeacht een eventueel faillis-
sement van de trustee. 
Ook in het Amerikaanse art. 8 UCC wordt gewerkt met een afgeschei-
den vermogen, zij het niet met een trust. Een rekeninghouder heeft een 
zogenoemde security entitlement. Dit recht wordt veelal gekarakteriseerd 
als een "package of rights and interests that a person has against the 
person's securities intermediary and his property"36. Uit hoofde van zijn 
security entitlemen t heeft een rekeninghouder niet rechtstreekse rechten op 
de onderliggende effecten, noch kan de rekeninghouder rechten uitoefe-
nen jegens derden, zoals andere intermediaries. De rekeninghouder kan 
uitsluitend tegenover zijn eigen intermediary rechten uitoefenen. De inter-
mediary dient ervoor zorg te dragen dat de rekeninghouder alle rechten 
kan uitoefenen die voortvloeien uit de effecten. Met het oog op intermedia-
33 Vgl. art. 3:277 BW. 
34 Vgl. art. 3:276 BW. 
35 Vgl. o.a. Austen-Peters 2000 nr. 5.17 e.v. en Benjamin 2000, nr. 2.21 e.v en 3.10-12. 
36 Rogers 1996, p. 1456 e.v. Zie voorts p. 1517 e.v. Vgl. Uniken Venema 2003, p. 167-
170 en Van Setten 2003, p. 102-104. 
22 
Het giraal effectenverkeer in het algemeen 
ry risk komt aan de rekeninghouder een property interest toe. Dit wil zeg-
gen dat de effecten niet vatbaar zijn voor verhaal door schuldeisers van 
de intermediary37. Aldus wordt voorkomen dat de rekeninghouders inter-
mediary risk lopen. 
Niet alleen in common law landen wordt in het kader van het girale ef-
fectenverkeer gebruik gemaakt van afgescheiden vermogens. In Duitsland 
wordt bijvoorbeeld, naast de gemeenschap, de Treuhand gehanteerd38. De-
ze constructie vertoont gelijkenis met die van de trust. De intermediary 
verkrijgt de effecten, doch deze vormen een afgescheiden vermogen ten 
behoeve van de rekeninghouders. Andere schuldeisers van de intermedia-
ry kunnen er geen verhaal op nemen39. 
Een tweede methode bestaat daaruit dat de effecten niet tot het vermogen 
van de intermediary gaan behoren, maar tot het vermogen van een derde. 
De intermediary voert wel het beheer over de effecten en hij administreert 
de effectenrekening. Een voorbeeld van dit systeem is het eerder genoem-
de Vabef-systeem. Zoals gezegd, behoren de effecten toe aan het Vabef-
bedrijf. Dit bedrijf heeft louter als (statutair) doel het bewaren en adminis-
treren van effecten en is zodanig ingericht dat het nauwelijks een juridisch 
risico loopt. De intermediary voert in naam van het Vabef-bedrijf de admi-
nistratie uit. Zo worden dividenden, rentes en andere uitkering geïnd 
door de intermediary. Het is ook de intermediary aan wie de instructies tot 
overboeking van tegoeden worden afgegeven en door wie de boekingsop-
drachten worden uitgevoerd. De beleggers hebben een vorderingsrecht 
jegens het Vabef-bedrijf. Doordat de effecten toebehoren aan het Vabef-
bedrijf - dus niet aan de intermediary - en het Vabef-bedrijf een zeer ge-
ring failhssementsrisico loopt, wordt de rekeninghouder beschermd tegen 
intermediary risk. Op grond van art. 16 NRte 2002 kan een intermediary door 
middel van de Vabef-structuur voldoen aan de regels van vermogens-
37 § 8-503 UCC bepaalt onder (a) "to the extent necessary for a securities intermediary 
to satisfy all securities entitlements with respect to a particular financial asset, all 
interests in that financial asset held by the secunhes intermediary are held by the 
secun hes intermediary for the entitlement holders, are not property of the securities 
intermediary, and are not subject to claims of creditors of the securities inter-
mediary . 
38 Zie o a Kumpel (Bankrecht und Bankpraxis 8), nr 8/129 en Uniken Venema 2003, 
ρ 146-148 
39 In Nederland wordt het afgescheiden vermogen weliswaar met gebruikt in de con­
text van het giraal effectenverkeer, maar elders in het effectenrecht wordt deze fi­
guur wel gehanteerd om beleggers te beschermen tegen ongewenste verhaalsmoge-
hjkheden Art 16a Wtb brengt namelijk met zich dat het vermogen van een beleg­
gingsfonds een afgescheiden vermogen vormt, waarop uitsluitend de participanten 
in het fonds zich mogen verhalen 
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scheiding, die ertoe strekken de belegger te beschermen tegen intermediary 
risk. 
2.3.3.2. Een aandeel in een gemeenschap 
In verschillende landen kan het recht van een rekeninghouder het karak-
ter dragen van een aandeel in een gemeenschap40. Dit is onder andere het 
geval in België, Duitsland, Luxemburg en Nederland. De constructie komt 
neer op het volgende. Het in bewaring geven van effecten aan een inter-
mediary of, in geval van effecten op naam, het op naam van een intermedia-
ry stellen van effecten brengt met zich dat de effecten gaan behoren tot 
een gemeenschap. Als deelgenoten in deze gemeenschap worden aange-
merkt diegenen die rechthebbende waren op die effecten op het moment 
dat deze werden opgenomen in de gemeenschap41. Het aandeel in de ge-
meenschap wordt berekend naar evenredigheid van het aantal ingebrach-
te effecten. Niet alleen effecten behoren tot de gemeenschap. Indien de 
intermediary een tegoed aanhoudt bij een andere intermediary, valt dit te-
goed eveneens in de gemeenschap en behoort het dus toe aan de geza-
menlijke rekeninghouders. Een rekeninghouder heeft in deze constructie 
dus meer dan een vorderingsrecht. Hij heeft naar rato van de door hem 
ingebrachte effecten een aandeel in een verzameling van onderling ver-
wisselbare effecten. 
De gemeenschapsconstructie brengt met zich dat de effecten niet gaan 
behoren tot het vermogen van de intermediary. De effecten behoren im-
mers in gemeenschap toe aan de beleggers. Het gevolg hiervan is dat de 
effecten niet in de failliete boedel van de intermediary vallen. Evenmin 
kunnen schuldeisers van de intermediary beslag leggen op de effecten. In-
dien noodzakelijk, kunnen de rekeninghouders bewerkstelligen dat de ge-
meenschap wordt verdeeld, als gevolg waarvan zij effecten verkrijgen met 
uitsluiting van de andere deelgenoten. 
2.3.3.3. Eigendom van de bijgeschreven effecten 
De laatste constructie waarmee intermediary risk kan worden voorkomen, 
is die waarbij de belegger eigenaar is van de effecten. Als voorbeeld kan 
hier worden gewezen op verschillende constructies die in de Franse doc-
trine worden gehanteerd. 
40 Zie hierover o a Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 16 en 17 en Umken 
Venema 2003, ρ 146-153 
41 Vgl §§ 5 en 6 DepG en art 12 lid 1 Wge 
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Opmerking verdient dat in Frankrijk in 1984 dematerialisatie van effecten 
verplicht is gesteld42. Behoudens enkele uitzonderingen kunnen er van 
effecten die in Frankrijk worden uitgegeven geen fysieke stukken worden 
uitgegeven. Verschillende constructies worden gehanteerd om het recht 
dat een belegger toekomt uit hoofde van een effectenrekening te duiden. 
Hierbij wordt vooral gedacht in termen van eigendom, propriété, althans 
een daaraan verwant recht43: 
"Le titulaire n'a pas seulement, contre l'émetteur ou l'intermédiaire habilité, un droit 
de créance qui assujettit le teneur de comptes à un certain nombre d'obligations 
rigoureuses. Il a, sur la valeur représentée par l'inscription, un droit qui se rattache 
à la catégorie des droit réels par les pouvoirs qu'il confère en vue de son utilisation 
directe et immédiate et par son opposabilité absolue. (...) La propriété devient un 
droit sur une valeur". 
De belegger heeft meer dan een vorderingsrecht tegen de uitgevende in-
stelling of de intermediary. Vanwege zijn absolute en directe karakter gaat 
het om een eigendomsrecht, althans een aan eigendom verwant recht. Het 
recht rust op een abstract recht, niet op een zaak en laat zich uitsluitend 
kennen door middel van een bijschrijving in een effectenrekening. Aldus 
ontstaat een propriété scripturale. In dit verband verdient wel aantekening 
dat er in de Franse literatuur discussie bestaat met betrekking tot de ge-
dachte van eigendom. De discussie betreft onder andere de vraag, of het 
wel mogelijk is om te spreken van eigendom aangezien er geen individua-
lisering van effecten plaats vindt. Een ander punt van discussie is de 
vraag of er wel gesproken kan worden van eigendom van niet stoffelijke 
goederen (biens incorporelles)4*. 
Wat er verder zij van deze discussies, met de gedachte van propriété 
scripturale wordt aan de belegger bescherming geboden tegen intermediary 
risk. De effecten behoren toe aan de rekeninghouder en vallen dus niet in 
de failliete boedel. Art. 30 van loi 83-1 van 1983 bepaalt in dit verband het 
volgende: 
"En cas de redressement ou de liquidation judiciaire d'un intermédiaire financier 
teneur de compte, les titulaires de valeurs mobilières inscrites en compte font virer 
l'intégralité de leurs droits à un compte tenu par un autre intermédiaire financier 
ou par la personne morale émettrice" 
42 Art. 94-11 van de loi de finances van 30 december 1981 en het bijbehorende decreet 
83-359. 
43 Delebecque & Germain 2000 (II), nr. 1795; Vgl. Reygrobellet 1999. 
44 Zie o.a. Martin 1996; Lassalas 1997, p. 114-117 respectievelijk p. 119 e.v. en De 
Vauplane & Bomet 2001, nr. 47. 
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Wanneer de intermediary failleert, kan de rekeninghouder, als eigenaar 
van de effecten, deze laten overboeken naar een andere intermediary of 
naar een rekening bij de uitgevende instelling. Aldus worden de rechten 
van de rekeninghouders gewaarborgd tegen intermediary risk. 
2.4. Girale levering van effecten 
De derde doelstelling van alle systemen van giraal effectenverkeer is dat 
de levering van effecten door middel van een toonderstuk of akte, eventu-
eel gevolgd door mededeling of betekening, wordt vervangen door een 
systeem van girale levering45. Zoals reeds opgemerkt, verkrijgt de beleg-
ger door immobilisatie van effecten een giraal recht met betrekking tot 
deze effecten. Voor de goede orde benadruk ik dat het niet de eigenlijke 
effecten zijn die worden geleverd, maar dat dit het girale recht is. De leve-
ring van dit girale recht geschiedt giraal. Dat wil zeggen dat voor de leve-
ring niet is vereist dat het bezit van een toonderstuk wordt verschaft46, 
en/of een (notariële) akte wordt opgemaakt, eventueel gevolgd door me-
dedeling of betekening47. Levering kan daarentegen plaatsvinden door 
middel van girale boekingen. De effectenrekening van de vervreemder 
wordt gedebiteerd, die van de verkrijger wordt gecrediteerd. Reeds op 
het moment dat de effecten zijn bijgeschreven ten name van de verkrijger, 
is de levering voltooid. Enig ander voorschrift hoeft niet in acht te worden 
genomen. In het verleden droeg de hier bedoelde bijschrijving het karak-
ter van een aantekening in de schriftelijke administratie van een inter-
mediary. Onder invloed van de ontwikkeling van de ICT wordt de bij-
schrijving van effecten tegenwoordig verwerkt in de geautomatiseerde 
systemen van de intermediary. Het gaat niet meer zo zeer om een schrifte-
lijke bijschrijving, maar om een elektronische of digitale. 
De girale boeking is een andere vorm van levering dan bezitsverschaffing 
van een toonderstuk of levering door middel van een (notariële) akte. Dit 
verschil is niet alleen van feitelijke aard, maar ook van juridische. De ver-
gelijking kan worden getrokken met de girale betaling. Bij een girale beta-
ling voldoet de schuldenaar zijn schuld doordat hij de schuldeiser een 
vordering verschaft jegens zijn eigen giro-instelling. De schuldenaar be-
schikt over een geldvordering jegens zijn giro-instelling. Als gevolg van 
het proces van girale betaling verkrijgt de schuldeiser uiteindelijk een vor-
45 Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 11 Zie tevens Schim 2002, ρ 196 en 
Uniken Venema 2003, ρ 14 en 15 
46 Vgl art 3 90 jo 93 BW 
47 Vgl art 3 94 en 2 86 e ν BW 
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dering jegens zijn eigen giro-instelling. De schuldeiser verkrijgt dus niet 
een goed dat tevoren tot het vermogen van de schuldenaar behoorde48. Bij 
de girale levering is dit niet anders. De verkrijger verkrijgt tengevolge van 
de bijschrijving op zijn naam een recht bij zijn eigen intermediary49. Er is 
dan ook geen sprake van een overgang, laat staan dat van overdracht 
sprake zou kunnen zijn. Om dezelfde reden is het strikt genomen onjuist 
om te spreken van een girale levering. Levering is immers de rechtshande-
ling waarmee overgang van een goed wordt bewerkstelligd'50. Het gele-
verde goed gaat over van het ene vermogen naar het andere vermogen en 
behoudt zijn identiteit. 
Het gegeven dat de girale levering een andere rechtsfiguur is, laat on-
verlet dat de girale levering in economisch opzicht wel dient overeen te 
stemmen met de niet-girale levering van effecten. Dit betekent dat zij voor 
de deelnemers aan het girale effectenverkeer niet minder rechtszekerheid 
mag bieden dan de reguliere levering van effecten. Waar een intermediary 
opdracht krijgt om effecten bij te schrijven op naam van een cliënt, zulks 
onder gelijktijdige creditering op naam van de intermediary bij een higher 
tier intermediary, moet hij erop kunnen vertrouwen dat de creditering op 
zijn naam niet kan worden ongedaan gemaakt. Ook de rekeninghouder 
op wiens naam effecten worden bijgeschreven, moet ervan kunnen uit-
gaan dat de bijgeschreven effecten werkelijk tot zijn vermogen behoren11. 
Waarom zou een belegger genoegen nemen met een girale levering indien 
deze voor hem minder rechtszekerheid biedt dan een reguliere levering? 
In het algemeen kan dan ook worden gesteld dat het girale effectenver-
keer niet voor beleggers acceptabel is indien zij niet ervan mogen uitgaan 
dat zij rechthebbende zijn geworden op de op hun naam bijgeschreven 
effecten. Alleen dan kunnen intermediaries hun taken naar behoren vervul-
len. Anders geformuleerd, de boekingen dienen finaal te zijn. Dit is de 
reden waarom bij de girale betaling de girale boekingen worden gezien 
als abstracte handelingen52. 
Finaliteit is tevens van belang met het oog op zogenoemde systeemrisi-
co's. Systeemrisico is het risico dat als gevolg van niet-nakoming door een 
partij op de financiële markten andere partijen eveneens hun verplichtin-
48 Rank 1996, p. 193 en 194; Mijnssen 1995, p. 99 en 100; Snijders 1972, p. 176; Ellinger, 
Lomnicka & Hooley 2002, p. 461 en 462 en Cranston 2002, p. 233 en 234. 
49 Hierover nader: par. 4.3. Vgl. Benjamin 2000, nr. 3.27-31. 
50 Vgl. Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 100. 
51 Vgl. Rogers 1996, p. 1461 en 1462; Benjamin 2000, nr. 3.42 e.V.; Benjamin, Yates & 
Montagu 2002, nr. 2.14; Schim 2002, p. 204 en 205; UNIDROIT position paper 2003, 
p. 17 (onder g), 22 en 23 en Schim 2004b, p. 422. 
52 Zie de literatuur vermeld in voetnoot 70. 
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gen niet zullen kunnen nakomen51. Kort gezegd, een niet-nakoming door 
de één werkt door naar andere partijen en kan daarmee de liquiditeit en 
stabiliteit van de financiële markten bedreigen. Het streven naar het be-
perken van systeemrisico's is één van de redenen van de sterke behoefte 
aan finaliteit van boekingen. Wanneer boekingen finaal zijn, wordt im-
mers systeemrisico beperkt. 
Boekingen zouden achteraf ongedaan gemaakt kunnen worden als ge-
volg van de vernietiging of de nietigheid van de verbintenis uit hoofde 
waarvan wordt geleverd54. Een andere grond voor het achteraf ongedaan 
maken van boekingen ligt in het faillissement. Zo bepaalt art. 23 lid 1 Fw 
dat het faillissement terugwerkt tot de aanvang van de dag waarop het 
faillissement is uitgesproken. Als gevolg van het faillissement kan de fail-
liet niet meer over het onder het faillissement vallende vermogen beschik-
ken. Dit betekent dat verrichte girale leveringen ongedaan gemaakt zullen 
moeten worden. Het faillissement vormt dus een bedreiging voor de fina-
liteit van boekingen55. Het is vooral om deze reden dat de Europese Unie 
de finaliteitsrichtlijn heeft aangenomen. Met deze richtlijn wordt beoogd 
een voldoende mate van finaliteit te bewerkstelligen56. Art. 3 van deze 
richtlijn, dat in het Nederlandse recht is geïmplementeerd in art. 212b lid 
1 Fw, bepaalt dat overboekingopdrachten die zijn afgegeven door een 
deelnemer aan een systeem57 zelfs in geval van faillissement aan derden 
kunnen worden tegengeworpen. Deze gedachte ligt tevens ten grondslag 
aan art. 8 van de collateralrichtlijn58, welke in het Nederlandse recht geïm-
plementeerd is in art. 63e Fw. 
Het uitgangspunt dat de girale levering niet minder rechtszekerheid mag 
bieden dan de materiële levering van effecten, betekent tevens dat de ver-
krijger te goeder trouw van een giraal effect dient te worden beschermd 
tegen beschikkingsonbevoegdheid aan de zijde van de vervreemder59. De 
53 Vgl BIS Glossary of terms, ρ 42 
54 Dit zou met name zo kunnen zijn indien men een girale boeking beschouwt als een 
tot overdracht s trekkende levering In een causaal systeem zou de ongeldigheid van 
de titel immers met zich brengen dat er geen overdracht heeft plaatsgevonden 
55 Vgl Benjamin 2000, nr 4 43-48 en Benjamin, Yates & Montagu 2002, nr 8 24 
56 Richtlijn 98/26/EG van het Europees Parlement en de Raad van 19 mei 1998 betref­
fende het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentrans­
acties in betahngs,- en afwikkelmgssystemen, PbEG 1998 L 166/45 
57 Zie voor de definities van systeem en overboekingsopdracht art 2 onder a, respec-
tievelijk onder ι 
58 Zie m η art 8 van richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van 
6 juni 2002 betreffende financiële zekerheidsovereenkomsten, PbEG 2002 L 168/43 
59 UNIDROIT position paper 2003, ρ 21 en 22 Vgl Benjamin 2000, nr 3 51-65 en 
Einsele 1995, ρ 97 
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bescherming van derden te goeder trouw hangt bovendien samen met de 
behoefte aan finaliteit. Immers, zou een dergelijke bescherming niet wor-
den geboden, dan zou daarmee de finaliteit van boekingen onder druk 
komen te staan. Veel landen kennen een regel op grond waarvan een 
overdracht aan een verkrijger die te goeder trouw is, geldig is ondanks de 
beschikkingsonbevoegdheid aan de zijde van de vervreemder. Voor het 
Nederlandse recht kan worden gewezen op art. 3:86 en 88 BW60. Bij girale 
effecten dient een vergelijkbaar niveau van bescherming van de verkrijger 
te bestaan. Deze bescherming zou ook kunnen worden geboden door het 
voor het girale betalingsverkeer geldende beginsel van abstractie van gi-
rale boekingen analoog toe te passen bij het girale effectenverkeer. Het 
abstracte karakter van boekingen maakt immers dat de beschikkingsonbe-
voegdheid van de vervreemder niet in de weg staat aan de geldigheid van 
de verrichte boekingen. 
2.5. Structuur van het (internationaal) giraal effectenverkeer 
In par. 2.2 is aan bod gekomen dat effecten worden geplaatst bij interme-
diaries. Deze houden de effecten voor de beleggers. Een intermediary kan 
zelf de bewaring van de aan hem toevertrouwde effecten voor zijn reke-
ning nemen of, in geval van effecten op naam, de effecten op zijn eigen 
naam laten staan. In de regel zal een intermediary echter ertoe overgaan 
om effecten te deponeren bij of op naam te (doen) stellen van een zoge-
noemde central securities depository, afgekort CSD61. Een CSD is een centra-
le faciliteit of instelling voor het houden van effecten, die het mogelijk 
maakt dat effectentransacties worden geëffectueerd door middel van een 
girale boeking62. Een CSD functioneert als een centrale instelling en draagt 
als zodanig zorg voor het girale effectenverkeer tussen intermediaries on-
derling. Een intermediary kan immers uitsluitend boekingen uitvoeren ten 
gunste of ten laste van zijn eigen cliënten. Door tussenkomst van een CSD 
kan tussen de verschillende intermediaries eveneens een giraal effectenver-
keer plaatsvinden. 
In (vrijwel) ieder land waarin een systeem van giraal effectenverkeer 
bestaat, functioneert een CSD. Deze draagt zorg voor het girale effecten-
60 Vgl voor Duitsland § 932 BGB 
61 Indien de CSD is gevestigd in een common law land kan het voorkomen dat niet 
de CSD zelf in het register van de uitgevende instelling is vermeld, maar een 
nominee Dit is bijvoorbeeld het geval in het Amerikaanse systeem DTC is de CSD, 
maar veelal zal de nominee. Cede & Co, in het register worden vermeld 




verkeer binnen het desbetreffende land. CSDs zijn in de regel interprofes-
sionele instellingen. Dit wil zeggen dat zij uitsluitend contacten onderhou-
den met professionele financiële instellingen. Het girale effectenverkeer 
verkrijgt daarmee een piramideachtige structuur. Onder aan de basis van 
de piramide bevinden zich de beleggers die een effectenrekening aanhou-
den bij hun eigen intermediary. Het middengedeelte van de piramide 
wordt gevormd door de intermediaries die een effectenrekening aanhou-
den bij de CSD. De CSD vormt de uiteindelijke top van de piramide. In 
veel gevallen is de CSD aangewezen bij of krachtens een wettelijke rege-
ling van giraal effectenverkeer. In Nederland fungeert Necigef BV, thans 
handelend onder de naam Euroclear Nederland, krachtens de wet als 
CSD63. Deze instelling is aangewezen als centraal instituut in de zin van 
art. 1 Wge. In Frankrijk is de CSD Euroclear France (voorheen SICOVAM) 
eveneens door de wet aangewezen, net zoals Euroclear Belgium (voor-
heen CIK) in België. Het komt echter ook vaak voor dat de wet niet één 
enkele instelling als CSD aanwijst. Dit is bijvoorbeeld het geval in de VS, 
alwaar de Depository Trust Company (DTC) als CSD functioneert zonder 
als zodanig te zijn aangewezen door de wet. Hetzelfde geldt voor de Duit-
se CSD Clearstream Frankfurt (voorheen Deutsche Börse Clearing). 
Dat ieder land zijn eigen CSD heeft, wil niet zeggen dat de activiteiten 
van CSDs uitsluitend betrekking hebben op het land waar zij zijn geves-
tigd. Weliswaar worden de bewaring en het beheer van effecten in het 
land van vestiging uitgeoefend, maar daarnaast onderhouden veel CSDs 
contacten met buitenlandse CSDs. Zo wordt in de praktijk gebruik ge-
maakt van zogenoemde rekeningverbindingen. Een rekeningverbinding 
houdt in dat CSDs over en weer effectenrekeningen aanhouden. Het oog-
merk is om een grensoverschrijdende girale afwikkeling van effecten-
transacties mogelijk te maken. Daarnaast bestaat de clientèle van een CSD 
vaak voor een niet onaanzienlijk deel uit in het buitenland gevestigde 
intermediaries. Veel Europese CSDs zijn in handen gekomen van interna-
tionaal opererende effectenbewaarbedrijven, zogenoemde ICSDs. Zo vor-
men de Nederlandse, Franse, Belgische en Britse CSDs onderdeel van de 
Euroclear-groep. De ICSD Clearstream International heeft 100% van de 
aandelen verkregen in de Duitse CSD Clearstream Frankfurt. 
Net zoals binnen een land een CSD functioneert als centrale instelling 
voor giraal effectenverkeer, zo functioneren op internationaal niveau zo-
genoemde international central securities depositories, afgekort ICSDs. Op dit 
63 Necigef is de afkorting van Nederlands centraal instituut voor giraal effectenver-
keer. 
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moment zijn wereldwijd twee ICSDs actief: Euroclear, gevestigd in België, 
en Clearstream, dat in Luxemburg is gevestigd. Een ICSD is een centrale 
instelling of onderneming die zich bezighoudt met de bewaring en het 
beheer van effecten c.q. effectentegoeden ten behoeve van intermediaries 
uit verschillende landen en het afwikkelen van transacties in deze rechten 
door middel van girale boeking64. Intermediaries uit verschillende landen 
- waaronder CSDs - houden een geld,- en/of effectentegoed aan bij een 
ICSD. Daardoor kunnen grensoverschrijdende transacties worden afge-
wikkeld via de ICSD. Net zoals het nationale girale effectenverkeer ver-
toont het grensoverschrijdende girale effectenverkeer een piramidevorm. 
In de praktijk is het de regel dat de ICSD niet zelf daadwerkelijk de effec-
ten houdt, maar dit doet via een lokale intermediary, waaronder begrepen 
een CSD. Veelal zal deze intermediary gevestigd zijn in het land waar de 
uitgevende instelling is gevestigd. Deze bewaring kan geschieden in de 
vorm van verschillende afzonderlijke toonderstukken, een global of een 
creditering op een effectenrekening bij een andere intermediary. Betreft het 
effecten op naam, dan zullen deze veelal wel op naam van de ICSD zijn 
gesteld. 
In zijn algemeenheid kan het girale effectenverkeer worden geken-
schetst als een keten van intermediaries. Ook wordt gesproken van een 
multi tier structuur. Aan het begin van de keten staat de belegger. Aan het 
einde van de keten staat de intermediary die de effecten feitelijk onder zich 
heeft of, in geval van effecten op naam, op wiens naam de effecten zijn 
gesteld. Daar tussenin kunnen zich vele schakels bevinden. In zijn meest 
eenvoudige vorm bestaat de keten uit drie schakels: belegger, intermediary 
en CSD. Vaak zullen er echter meer schakels zijn dan deze drie. Indien 
wordt belegd in buitenlandse effecten, zal de keten van bewaarinstellin-
gen bovendien vrijwel altijd grensoverschrijdend zijn. 
In dit verband wil ik nog wijzen op drie termen die regelmatig worden 
gebruikt in verband met het (grensoverschrijdende) girale effectenver-
keer. Veelal zal het zo zijn dat de intermediary bij welke een belegger een 
effectenrekening aanhoudt, zorg draagt voor de wereldwijde afwikkeling 
van transacties en administratie van effecten. In dit geval wordt de inter-
mediary aangeduid als een global custodian. Indien een intermediary voor 
een bepaalde regio of een bepaald land de hier bedoelde functie vervult, 
wordt deze aangeduid als regional custodian, respectievelijk local custodian. 
64 Vgl. Rank 1997, p. 21. 
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Uit het voorgaande blijkt dat het beeld van de keten waarlangs effecten 
worden gehouden, zeer gevarieerd kan zijn65. Schema 1 geeft een voor­
beeld van een indirect holding. Beleggers - dit kunnen particulieren zijn, 
maar bijvoorbeeld ook pensioenfondsen of beleggingsinstellingen - hou­
den effecten via hun intermediaries. Het gaat in het voorbeeld om aandelen 
X NV die worden gehouden via A Bank en via Β Bank. Intermediary A 
Bank houdt direct een rekening aan bij de CSD, Euroclear Nederland. 
Euroclear Nederland houdt de toonderstukken of de global. Indien het 
gaat om gedematerialiseerde effecten, staat Euroclear Nederland in het 
aandeelhoudersregister van X NV vermeld. Het is mogelijk dat zich tus­
sen de intermediary en de CSD nog één of meer andere intermediaries be-
vinden. In het voorbeeld houdt Β Bank een effectenrekening aan bij C 














(pensioenfonds, beleggingsinstelling, particulier) 
Schema 1 indirect holding 
Schema 2 geeft een voorbeeld van een grensoverschrijdende indirect hol­
ding. Het voorbeeld heeft betrekking op aandelen Y Ltd., gevestigd in 
New York. De keten van intermediaries draagt in deze situatie duidelijk 
een grensoverschrijdend karakter. De belegger houdt zijn effecten via A 
Bank. Het is mogelijk dat A Bank een effectenrekening aanhoudt bij Euro-
65 Vgl Rank 1997, ρ 15 e ν en Umken Venema 2003, ρ 125 e ν 
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clear Nederland en er sprake is van een rekeningverbinding tussen Euro­
clear Nederland en de Amerikaanse CSD DTC. Daarnaast kan het zo zijn 
dat A Bank een effectenrekening aanhoudt bij ICSD Euroclear (Brussel). 
Euroclear houdt een effectenrekening aan bij een plaatselijke intermediary. 
Dit kan de plaatselijke CSD zijn, DTC, maar zou ook een andere intermedi­
ary kunnen zijn, in dit voorbeeld C Bank. Wanneer het effecten op naam 
betreft, zal in de regel Euroclear niet een intermediary inschakelen, maar 
zelf in het aandeelhoudersregister staan vermeld. Uiteraard kan het zo 
zijn dat ook tussen de ICSD en de A Bank zich een intermediary bevindt, 
Β Bank. 
In dit voorbeeld vervult DTC of C Bank de rol van national custodian 
voor ICSD Euroclear. A Bank fungeert in het voorbeeld als global custodian 
voor de belegger. 
Uitgevende instelling 














(pensioenfonds, beleggingsinstelling, particulier) 




DE GEMEENSCHAPSFIGUUR VAN DE WGE 
3.1. Inleiding 
Een van de essentialia van de Wge is de gemeenschapsfiguur. Uit art. 12 
lid 1 jo. 38 lid 1 Wge mag worden afgeleid dat, kort gezegd, de effecten in 
een verzameldepot en een girodepot in gemeenschap toebehoren aan de 
beleggers. De keuze voor de gemeenschapsfiguur is ingegeven door de 
wens beleggers te beschermen tegen intermediary risk. In dit hoofdstuk 
staat de constructie van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge centraal. De opbouw 
van dit hoofdstuk is als volgt. Nadat ik de karakteristieken van het sys-
teem van de Wge heb behandeld in par. 3.2, zal ik in par. 3.3 ingaan op 
enkele algemene aspecten van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge. Art. 12 lid 1 en 
38 lid 1 Wge bepalen dat effecten aan toonder worden geïmmobiliseerd 
door middel van bewaargeving. Effecten op naam moeten worden gele-
verd ter opname in een verzameldepot. Par. 3.4 betreft de vraag naar het 
rechtskarakter van de in art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge bedoelde bewaarge-
ving en levering. In de praktijk komen bewaargeving en levering ter op-
name echter nog maar zelden voor. Tegenwoordig worden effecten reeds 
bij emissie opgenomen in het systeem van de Wge. De Wge biedt voor 
deze gang van zaken echter geen uitdrukkelijke regeling, hetgeen tot on-
duidelijkheden leidt. In par. 3.5 staan de onduidelijkheden met betrekking 
tot de emissie van effecten in het systeem van de Wge centraal. Bewaarge-
ving, levering ter opname en emissie zijn wijzen waarop effecten kunnen 
worden opgenomen in het systeem van de Wge. Door middel van uitleve-
ring van effecten worden effecten daarentegen weer verwijderd uit het 
systeem van de Wge. In par. 3.6 sta ik hierbij stil. Aangesloten instellingen 
en Euroclear Nederland verrichten rechtshandelingen ten behoeve van de 
beleggers. In de literatuur wordt verdedigd dat hierbij sprake is van ver-
tegenwoordiging, althans middellijke vertegenwoordiging. Deze stelling 
zal ik in par. 3.7 bestrijden. Mijns inziens handelt een aangesloten instel-
ling als opdrachtnemer, zonder dat sprake is van vertegenwoordiging of 
van middellijke vertegenwoordiging. Par. 3.8 ziet ten slotte op de vraag, 
wat het rechtskarakter is van een (aandeel in een) verzameldepot. 
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3.2. Karakteristieken van de Wge 
3.2.1. Het gesloten karakter van het systeem van de Wge 
Het systeem van de Wge kenmerkt zich in de eerste plaats doordat het 
een gesloten systeem is'. Dit betekent dat deze wet niet op alle vormen 
van effectenbewaring en giraal effectenverkeer van toepassing is, maar 
slechts op die vormen ten aanzien waarvan art. 1 Wge bepaalt dat zij on-
der de werking van deze wet vallen. Voor toepasselijkheid van de Wge 
gelden twee vereisten. In de eerste plaats moeten de effecten in bewaring 
zijn gegeven aan een aangesloten instelling of aan het centraal instituut 
in de zin van art. 1 Wge. In de tweede plaats is vereist dat het effect in 
kwestie is te kwalificeren als een effect in de zin van art. 1 Wge. 
3.2.1.1. De begrippen centraal instituut en aangesloten instelling in de zin 
van art. 1 Wge 
Het eerste vereiste voor toepasselijkheid van de Wge betreft de hoedanig-
heid van de intermediary. De Wge is uitsluitend van toepassing op effecten 
die in bewaring zijn gegeven bij of, ingeval van effecten op naam, zijn ge-
leverd aan een aangesloten instelling of het centraal instituut2. Indien 
effecten worden toevertrouwd aan een ander dan het centraal instituut of 
een aangesloten instelling, gelden de regels van het algemene burgerlijk 
recht. Dit betekent dat de belegger die zijn effecten in bewaring geeft of 
levert aan een niet aangesloten instelling, niet de bescherming geniet te-
gen intermediary risk die door de Wge wordt verschaft. 
Het Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Effectenverkeer BV, af-
gekort Necigef, is door de Minister van Financiën aangewezen als centraal 
instituut in de zin van art. 1 Wge3. Als zodanig fungeert zij als CSD voor 
Nederland. Necigef handelt thans onder de naam Euroclear Nederland. 
Als aangesloten instellingen in de zin van art. 1 Wge worden aangemerkt 
degenen die als zodanig door Euroclear Nederland zijn aangewezen. Op 
grond van art. 4 Wge stelt Euroclear Nederland regels vast aangaande de 
toelating als aangesloten instelling. Op grond van deze regels worden als 
aangesloten instelling toegelaten, kort gezegd, die instellingen en onder-
nemingen die een kredietinstelling zijn in de zin van art. 1 Wtk of een 
effecteninstelling zijn in de zin van art. 1 Wte en hun bedrijf maken van 
het bewaren, beheren en administreren van effecten ten behoeve van 
1 Van Di)k 2002, p. 113 
2 Art. 1 jo. 9 hd 1 en 34 lid 1 Wge. 
3 Besluit van 11 augustus 1977, Sic 1977,157. 
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derden4. Men denke hierbij vooral aan banken en commissionairs in effec-
ten. Daarnaast zijn tevens de Staat der Nederlanden, DNB, de Clearingbe-
drijven van Euronext en enkele buitenlandse CSDs5 aangesloten instel-
ling6. De aanwijzing van buitenlandse CSDs als aangesloten instelling is 
vooral van belang met het oog op zogenoemde rekeningverbindingen. Via 
deze rekeningverbindingen kan een grensoverschrijdend giraal effecten-
verkeer plaatsvinden7. 
3.2.1.2. Het begrip effect in de zin van art. 1 Wge 
De Wge is niet van toepassing op alle effecten, maar uitsluitend op effec-
ten in de zin van art. 1 Wge: die effecten ten aanzien waarvan Euroclear 
Nederland heeft bepaald dat deze tot een verzameldepot of girodepot 
kunnen behoren. Met betrekking tot andere effecten dan effecten in de zin 
van art. 1 Wge geldt dat deze vallen buiten het toepassingsbereik van de 
Wge. Dit betekent dat de door de Wge geboden bescherming tegen inter-
mediary risk niet van toepassing is. Voor zover de instelling in bewaring 
genomen toondereffecten niet individualiseert, zal aan de belegger slechts 
een (concurrente) vordering tot teruggave toekomen8. De beperking van 
het toepassingsbereik van de Wge is alleszins verdedigbaar. Niet alle 
rechten die gewoonlijk als "effect" worden beschouwd zijn geschikt om te 
worden gegiraliseerd. Zo brengen sommige "effecten" naast rechten ook 
verplichtingen met zich voor beleggers. Dit is bijvoorbeeld het geval bij 
opties en futures. Aan "effecten" verbonden verplichtingen nu, laten zich 
niet, althans zeer moeizaam, girahseren. Om deze reden worden "effec-
ten" die naast rechten ook verplichtingen met zich brengen uitgesloten 
van het toepassingsbereik van de Wge9. 
Welke rechten zijn te beschouwen als effecten in de zin van art. 1 
Wge10? Een algemene definitie van het begrip "effect" is moeilijk te ge-
ven11. In de Nederlandse wetgeving komen wel enkele nadere definities 
4 Art 2 onder a, b en c van de Regels nopens toelating en de intrekking van de toe-
lating als aangesloten instelling. S/c 1999,110 
5 De volgende CSDs zijn aangesloten instellingen APK (Finland), DBC (Duitsland), 
SICOVAM (Frankrijk), BXS-CIK (België), SISSegaIntersettle (Zwitserland), Monte 
Titoli (Italie), Banco de Espana (Spanje), SCLV (Spanje) en OKB (Oostenrijk) Daar-
naast zijn ook de ICSDs Euroclear (België) en Clearstream (Luxemburg) aangesloten 
instellingen 
6 Zie art 2 onder c t/m h van de Regels nopens toelating 
7 Par 2 5 en 3 3 3 2 
8 Par 2 3 1 
9 Kamerstukken II 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 6 
10 Zie hierover tevens Zebregs 2005 
11 Zie Rank 2002, ρ 19 e ν en Eisma 1999, ρ 27 
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voor, maar deze zijn alle toegespitst op de functie die de desbetreffende 
wet beoogt te vervullen. De betekenis van het begrip effect is derhalve 
niet telkens eenduidig. Weliswaar worden in veel van deze wetten enkele 
financiële instrumenten met name genoemd12, maar veelal wordt tevens 
bepaald dat andere rechten onder bepaalde voorwaarden als effect kun-
nen worden beschouwd. Al met al kunnen hoogstens enkele algemene 
kenmerken worden genoemd waaraan de verschillende effecten (in meer 
of mindere mate) voldoen, zoals: de verhandelbaarheid van effecten, het 
gegeven dat effecten rechten in het leven roepen jegens een uitgevende 
instelling en het gegeven dat effecten onderling verwisselbaar zijn. De 
Wge geeft om deze reden geen nadere definitie en laat het over aan Euro-
clear Nederland om te beslissen, welke rechten zijn te beschouwen als ef-
fect in de zin van art. 1 Wge". In de praktijk zijn het vooral aandelen, cer-
tificaten en verschillende soorten obligaties die in het systeem van de Wge 
zijn opgenomen. Voor zover zij niet genoteerd zijn aan de beurs, worden 
deze effecten in ieder geval courant verhandeld. 
De in de Wge gekozen benadering heeft een duidelijk voordeel: zij 
biedt een grote flexibiliteit. Dit is in het bijzonder voordelig met het oog 
op de, vaak snelle, ontwikkelingen op de effectenmarkten. Een streng om-
lijnde definitie zou wel eens een belemmering kunnen vormen voor der-
gelijke ontwikkelingen14. Een nadeel van de in art. 1 Wge gevolgde bena-
dering, waar in de literatuur op is gewezen, is dat niet altijd op de voor-
hand duidelijk zal zijn of een effect al dan niet kan worden gegiraliseerd 
via het systeem van de Wgels. Op zich is dit waar, maar dit nadeel kan in 
de praktijk (grotendeels) worden ondervangen door een goede, vlotte be-
sluitvorming en communicatie van de zijde van Euroclear Nederland. 
Welke factoren spelen een rol bij de beoordeling of een effect al dan niet 
geschikt is om te worden aangewezen als effect in de zin van art. 1 Wge16? 
Voorop moet worden gesteld dat de verschijningsvorm van effecten van 
geen betekenis is. Zowel effecten op naam als effecten aan toonder kun-
12 Zoals aandeelbewijzen, schuldbrieven, winst,- en oprichtersbewijzen en participa-
tiebewijzen. Vgl. art. 1 Wte en 1 Wtb 
13 Een besluit van Euroclear Nederland dat een recht is te beschouwen als een effect 
in de zin van art. 1 Wge wordt in de praktijk een giraalverklaring genoemd. Het is 
gebruikelijk dat van een giraalverklaring een vermelding wordt gemaakt in de Of-
ficiële Prijscourant. 
14 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 26. 
15 Rank 2002, p. 20. 
16 In het navolgende ga ik uitsluitend in op de juridische vereisten die gelden voor het 
aanwijzen van een effect als effect in de zin van art. 1 Wge. Eventuele operationele 
vereisten of complicaties laat ik buiten beschouwing. Zie over de operationele be-
perkingen en de te volgen procedures: Zebregs 2005, p. 203-205. 
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nen worden aangewezen als effect17. Effecten aan toonder kunnen in iede­
re vorm voorkomen: klassieke stukken (K-stukken), Centrum voor Fond­
sen administratie-stukken (CF-stukken) of (tijdelijke) global certificates. 
Zoals gezegd, is daarnaast van belang of de effecten naast rechten ook 
verplichtingen met zich brengen voor beleggers18. De Wge wordt niet ge­
schikt geacht voor deze categorie rechten. Effecten zoals opties, futures en 
veel andere derivaten kunnen dan ook niet worden aangemerkt als effect 
in de zin van art. 1 Wge. 
Daarnaast zijn twee andere factoren met name van belang bij de beant­
woording van de vraag of een effect kan worden opgenomen in het 
systeem van de Wge. Vereist is allereerst dat de effecten in kwestie zonder 
beperkingen verhandelbaar zijn. Art. 8a Wge bepaalt dit uitdrukkelijk ten 
aanzien van effecten op naam19. In dit verband kan met name worden ge­
dacht aan statutaire blokkeringsregelingen of de uitsluiting van de over­
draagbaarheid van een vordering op naam20. In geval van effecten aan 
toonder vloeit de onbeperkte verhandelbaarheid voort uit de aard van het 
recht. 
In de tweede plaats speelt de onderlinge verwisselbaarheid van het 
effect een belangrijke rol bij de vraag of een effect al dan niet geschikt is 
om te giraliseren21. Onderlinge verwisselbaarheid is om twee redenen van 
belang. Het speelt een rol bij de uitlevering van effecten. Degene die om 
uitlevering verzoekt, heeft namelijk geen recht op uitlevering van dezelf­
de effecten als door hem in het verzameldepot of girodepot zijn inge­
bracht, doch slechts op een zelfde hoeveelheid effecten van dezelfde 
soort22. Een recht op teruggave van dezelfde effecten veronderstelt im­
mers individualisering van effecten, hetgeen nu juist door de Wge wordt 
beoogd uit te sluiten23. Onderlinge verwisselbaarheid is daarnaast van 
belang, omdat verzameldepots en girodepots uitsluitend bestaan uit effec­
ten van dezelfde soort24. Aangesloten instellingen en Euroclear Nederland 
houden evenveel verzameldepots respectievelijk girodepots als er soorten 
effecten aan hen zijn geleverd ter opname of in bewaring zijn gegeven. 
17 Ten tijde van de invoering van de Wge m 1977 was dit anders Slechts effecten aan 
toonder konden worden gegiraliseerd Ter gelegenheid van de wijziging van de 
Wge in 2000 is opname van effecten op naam mogelijk gemaakt 
18 Kamerstukken U 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 6 
19 Een uitzondering wordt gegeven voor effecten die zijn genoteerd aan een officiële 
effectenbeurs van een lidstaat van de Europese Unie 
20 Vgl art 2 87 en 3 83 lid 2 BW 
21 In de praktijk wordt ook wel gesproken van fungible securities of vanfungibihty 
22 Art 12 lid 3, 26 lid 1, 38 lid 4 en 45 lid 1 Wge 
23 Kamerstukken II 1975/76,13 780, nr 1^, ρ 15 onder 4 
24 Art 9 hd 2 en 34 lid 2 Wge 
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Een belegger heeft evenveel aandelen in verzameldepots als er soorten ef-
fecten op zijn naam zijn bijgeschreven. 
De Wge geeft geen antwoord op de vraag wanneer effecten onderling 
verwisselbaar zijn. Art. 8 Wge laat aan Euroclear Nederland de ruimte om 
per concreet geval aan te geven of effecten al dan niet onderling verwis-
selbaar zijn. In beginsel komt het erop aan, of de rechthebbenden op de 
effecten dezelfde rechten kunnen uitoefenen jegens de uitgevende instel-
ling25. Als gezichtspunten kunnen in dit verband worden genoemd: nomi-
nale waarde; aan het effect verbonden stemrecht; het tijdstip waarop beta-
lingen verricht dienen te worden; de hoogte van een eventuele rentever-
goeding; de preferentie waarmee de rechthebbende zijn rechten kan uit-
oefenen26; de looptijd; op het effect toepasselijk recht; aan het effect ver-
bonden rechten tot het nemen van andere effecten (claimrechten) en de 
eventuele omwisselbaarheid of converteerbaarheid van het desbetreffen-
de effect27. Aansluiting zou bovendien kunnen worden gezocht bij in de 
financiële praktijk gehanteerde standaardovereenkomsten waarin wordt 
aangegeven welke effecten als onderling verwisselbaar -equivalent securi-
ties - worden beschouwd29, of bij de in art. 7:51 onder f, onder 2, BW 
gegeven omschrijving van gelijkwaardige goederen29. 
Staat het gegeven dat op effecten vreemd recht van toepassing is, eraan 
in de weg dat deze worden aangewezen als "effect" in de zin van art. 1 
Wge? Mits de desbetreffende effecten zich naar hun aard niet verzetten 
tegen giralisering (bijvoorbeeld futures en opties), vrij overdraagbaar zijn 
en onderling verwisselbaar zijn, verzet niets zich ertegen deze effecten 
aan te wijzen als effecten in de zin van art. 1 Wge. Volgens art. 35 sub b 
Wge kan Euroclear Nederland tegoeden in effecten aanhouden bij een 
buitenlandse instelling. Voor de hand ligt, dat het hier effecten betreft 
waarop buitenlands recht van toepassing is. De mogelijkheid om buiten-
25 Vgl Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 30 
26 Zo zullen preferente aandelen van een andere soort zijn dan met-preferente aande­
len, ook al hebben zij dezelfde nominale waarde Om dezelfde reden zijn achterge­
stelde obligatieleningen van een andere soort dan niet achtergestelde obhga belenin­
gen 
27 In de praktijk worden effecten voorzien van een herkenningscode, een zogenoemde 
international securities identification number (ISIN-code) Deze code is niet van door­
slaggevend belang bij de vraag of effecten als onderling verwisselbaar moeten wor­
den beschouwd 
28 Bij voorbeeld de global master securities lending agreement (GMSLA) of de global masler 
repurchase agreement (GMRA) 
29 Vgl art 1 onder ι van Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad 
van 6 juni 2002 betreffende financiële zekerheidsovereenkomsten, PbEG 2002 L 
168/43 
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landse effecten op te nemen in het systeem van de Wge is niet beperkt tot 
Euroclear Nederland. Ook aangesloten instellingen kunnen deze effecten 
waarop vreemd recht van toepassing is aan zich in bewaring laten geven 
of ter opname laten leveren. Let wel, louter de omstandigheid dat vreemd 
recht van toepassing is, staat op zich met in de weg aan opname in het 
systeem van de Wge. Het is echter niet ondenkbaar dat de aard van het 
recht of eventuele voorschriften met het oog op de overdraagbaarheid of 
de levering een beletsel vormen. 
Enerzijds is de Wge uitsluitend van toepassing wanneer het een aangeslo-
ten instelling in de zin van art. 1 Wge betreft en wanneer het gaat om 
effecten in de zin van art. 1 Wge. Anderzijds is het begrip effecten zeer 
ruim en flexibel gebleken - het is een open begrip. De Wge kan dan ook 
een ruim toepassingsbereik hebben. In dit opzicht verdient het gesloten 
karakter van de Wge enige nuancering. 
3.2.2. De getrapte structuur van het systeem van de Wge 
In het algemeen kenmerkt het systeem van giraal effectenverkeer zich 
door zijn multi tier structuur30. Dit komt tot uiting in de Wge doordat deze 
wet een getrapte structuur kent31. Beleggers houden een effectenrekening 
aan bij een aangesloten instelling. Via de aangesloten instelling kunnen 
de beleggers hun tegoed laten overboeken, verpanden en kunnen zij 
stemrecht, alsmede andere aan de effecten verbonden rechten uitoefenen. 
Aangesloten instellingen houden op hun beurt een effectenrekening aan 
bij Euroclear Nederland. Dit maakt het mogelijk dat ook tussen de aange-
sloten instellingen een giraal effectenverkeer plaatsvindt32. Een aangeslo-
ten instelling kan immers uitsluitend crediteringen en debiteringen uit-
voeren ten behoeve van haar eigen cliënten. Om deze reden zullen aange-
sloten instellingen effecten die aan hen in bewaring zijn gegeven of gele-
verd ter opname in een verzameldepot op hun beurt in bewaring geven 
of leveren aan Euroclear ter opname in een girodepot. Hiermee verkrijgen 
zij een tegoed - een aandeel in een girodepot - bij Euroclear Nederland. 
Indien een girale "levering"33 dient te geschieden tussen twee partijen die 
bij verschillende aangesloten instellingen een effectenrekening aanhou-
den, zal tevens een "levering" van een aandeel in een girodepot geschie-
30 Par 2 5 
31 Zie hierover tevens Rank-Berenschot 1998, ρ 154 
32 Zie tevens Uniken Venema 2003, ρ 59 en 60 
33 Een bijschrijving in de zin van art 17 Wge is geen levering conform art 3 84 BW 
Zie par 4 3 
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den tussen de aangesloten instellingen. Deze "levering" kan plaatsvinden 
door middel van bijschrijving in de boeken van Euroclear Nederland14. 
Overbrenging van toonderstukken of levering van effecten op naam tus-
sen aangesloten instellingen onderling is niet nodig. 
Euroclear Nederland is een interprofessioneel instituut. Dat wil zeggen 
dat Euroclear Nederland uitsluitend contacten onderhoudt met instellin-
gen die zich op professionele basis bezighouden met het effectenbedrijf. 
Art. 37 Wge brengt het één en ander tot uitdrukking door te bepalen dat 
uitsluitend aangesloten instellingen effecten in bewaring kunnen hebben 
bij of leveren aan Euroclear Nederland. Daar komt bij dat aangesloten 
instellingen in eigen naam handelen. Beleggers kunnen geen rechten uit-
oefenen jegens Euroclear Nederland. Aldus ontstaat een getrapte struc-
tuur. De eerste trap bestaat uit de effectentegoeden die de beleggers aan-
houden bij de aangesloten instellingen. De tweede trap wordt gevormd 
door de effectentegoeden bij Euroclear Nederland. 
De zojuist beschreven getrapte structuur komt tot uiting in de opbouw 
van de Wge. Nadat in hoofdstuk 1 een aantal algemene bepalingen met 
betrekking tot Euroclear Nederland (art. 1, 2 en 3 Wge), de (toelating als) 
aangesloten instellingen (art. 4, 5 en 7 Wge) en de effecten (art. 8 en 8a 
Wge) worden gegeven, geeft hoofdstuk 2 een regeling inzake het verza-
meldepot. Hoofdstuk 3 betreft het girodepot. De regeling omtrent het ver-
zameldepot gaat vooraf aan de regeling van het girodepot. De reden hier-
voor is dat de belegger via een verzameldepot toegang verkrijgt tot het 
systeem van de Wge. Voor de rechtspositie van de belegger is derhalve 
het verzameldepot van primair belang". 
Opmerking verdient dat de Wge in dit opzicht een enigszins mislei-
dend beeld schetst. Het is mogelijk dat er in werkelijkheid geen sprake is 
van een tweetrapsstructuur, zoals de opbouw van de Wge suggereert, 
maar dat er sprake is van meer trappen. Een aangesloten instelling kan 
namelijk een tegoed aanhouden bij een andere aangesloten instelling16. 
Aangesloten instellingen en Euroclear Nederland kunnen bovendien ef-
fecten in bewaring geven aan andere bewaarinstellingen37. Dit blijkt uit 
art. 10 sub a en 35 sub a Wge, alwaar wordt gesproken van effecten die 
34 Art. 41 Wge. Opmerking verdient dat giraal effectenverkeer tussen aangesloten in-
stellingen tevens mogelijk is indien aangesloten instellingen bij elkaar tegoeden 
aanhouden. De transactie kan dan worden afgewikkeld zonder tussenkomst van 
Euroclear Nederland. 
35 Kamerstukken 11 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 30. Zie tevens Rank-Berenschot 1998, 
p. 157. 
36 Art. 10 sub b Wge. 
37 De hier bedoelde instellingen behoeven geen aangesloten instelling te zijn. 
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"voor de instelling worden bewaard". Ingevolge art. 35 sub b Wge kan 
Euroclear Nederland een effectentegoed aanhouden bij een buitenlandse 
CSD. In de praktijk kan de getrapte structuur meer dan twee trappen be-
vatten38. 
3.3. De gemeenschapsfiguur in het algemeen 
3.3.1. Inleiding 
Effecten aan toonder worden op grond van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge 
geïmmobiliseerd door bewaargeving. Effecten op naam worden geleverd 
ter opname in een verzameldepot. Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge brengen 
met zich dat effecten gaan behoren tot een verzameldepot of een girode-
pot. Deze depots zijn gemeenschappen (par. 3.3.2). Tot deze gemeen-
schappen kunnen effecten behoren, tegoeden bij andere intermediaries en 
vorderingen (par. 3.3.3.). De oorspronkelijke rechthebbende op de effecten 
verkrijgt een aandeel in het verzameldepot. Dit aandeel wordt vastgesteld 
als een breukdeel in de gemeenschap (par. 3.3.4). Bij de behandeling van 
de gemeenschapsfiguur moet wel telkens voor ogen worden gehouden 
dat de Wge een getrapte structuur kent. Dit betekent dat de goederenrech-
telijke aanspraak van een deelgenoot in een verzameldepot doorwerkt 
naar het girodepot of naar verzameldepots bij andere aangesloten instel-
lingen. In par. 3.3.5 zal ik hier nader op ingaan. Par. 3.3.6 ziet tot slot op 
art. 14 Wge, dat een bijzondere regeling geeft op grond waarvan effecten 
tot een verzameldepot kunnen gaan behoren. 
3.3.2. Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge 
Een aangesloten instelling kan op grond van art. 9 lid 1 Wge één of meer 
verzameldepots houden. Voor iedere soort effecten houdt een aangesloten 
instelling een afzonderlijk verzameldepot39. Dit betekent dat een aangeslo-
ten instelling evenveel afzonderlijke verzameldepots houdt als er verschil-
lende soorten effecten aan haar in bewaring zijn gegeven of geleverd ter 
opname in een verzameldepot. De verzameldepots zijn gemeenschappen, 
zoals blijkt uit art. 12 lid 1 eerste zin Wge: 
"Bewaargeving van effecten aan toonder bij een aangesloten instelling of levering 
van effecten op naam aan een aangesloten instelling ter opname in het verzamelde-
pot heeft tot gevolg dat degene aan wie de effecten toebehoorden op het tijdstip 
38 Par. 2.5. 
39 Art. 9 lid 2 Wge. 
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waarop zij door de instelling ter bewaring in ontvangst zijn genomen dan wel aan 
de instelling zijn geleverd, alsdan in het verzameldepot gerechtigd wordt als deel-
genoot gezamenlijk met hen die daarin op dat tijdstip reeds gerechtigd waren " 
Effecten aan toonder worden in bewaring gegeven aan een aangesloten 
instelling. Effecten op naam worden geleverd aan een aangesloten instel-
ling ter opname in een verzameldepot. Het één en ander heeft als rechts-
gevolg dat degene aan wie de effecten toebehoorden, in het verzamelde-
pot gerechtigd wordt als deelgenoot. De effecten gaan dus behoren tot een 
gemeenschap. In de plaats van de effecten treedt een aandeel in de ge-
meenschap, het verzameldepot. Het aandeel komt toe aan degene aan wie 
de effecten toebehoorden. Het aandeel in het verzameldepot wordt bere-
kend naar evenredigheid van het aantal ingebrachte effecten40. 
Een aangesloten instelling kan op haar beurt effecten in bewaring ge-
ven aan of leveren aan Euroclear Nederland ter opname in een girodepot. 
Euroclear Nederland houdt voor iedere soort effecten een afzonderlijk 
girodepot41. Overeenkomstig art. 12 lid 1 Wge bepaalt art. 38 lid 1 Wge: 
"Zij aan wie de in bewaring gegeven effecten aan toonder of ter opname in het giro-
depot geleverde effecten op naam toebehoorden op het tijdstip waarop zij door het 
centraal instituut ter bewaring in ontvangst zijn genomen dan wel aan het centraal 
instituut zijn geleverd, vanaf dat tijdstip in het girodepot gerechtigd worden als 
deelgenoten, gezamenlijk met hen die in dat girodepot op het tijdstip van bewaar-
geving of levering reeds gerechtigd waren " 
Uit deze bepaling blijkt dat ook de girodepots gemeenschappen zijn. Als 
deelgenoten worden aangemerkt zij aan wie de effecten toebehoorden op 
het moment dat deze in het girodepot worden opgenomen. De effecten, 
zo blijkt uit art. 12 lid 1 Wge, behoorden toe aan de gezamenlijke deelge-
noten in het verzameldepot. Het aandeel in het girodepot vormt om deze 
reden onderdeel van het verzameldepot. Hier doet niet aan af dat het aan-
deel in het girodepot op naam van de aangesloten instelling staat42. Dit 
blijkt tevens uit art. 10 sub c Wge. 
Een aangesloten instelling kan tevens aan een andere aangesloten in-
stelling effecten in bewaring geven of leveren ter opname in het verzamel-
depot. Ook in deze situatie geldt art. 12 lid 1 Wge. Degene aan wie de ef-
fecten toebehoorden op het moment dat deze ter bewaring in ontvangst 
worden genomen of geleverd, wordt als deelgenoot gerechtigd in het ver-
zameldepot. De deelgenoten in het ene verzameldepot worden gezamen-
40 Art 12 lid 2 Wge Zie hierover nader par 3 3 4 
41 Art 34 hd 2 Wge 
42 Art 38 lid 2 Wge 
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lijk aangemerkt als deelgenoot in het andere verzameldepot. Hier doet 
daar niet aan af dat het desbetreffende aandeel in het andere verzamelde-
pot in de boeken van de andere aangesloten instelling op naam staat van 
de aangesloten instelling die de effecten in bewaring heeft gegeven of ge-
leverd ter opname in het verzameldepot. Dit blijkt tevens uit art. 10 sub 
b Wge. Volgens deze bepaling omvat een verzameldepot mede het aan-
deel in het verzameldepot dat een aangesloten instelling op eigen naam 
aanhoudt bij een andere aangesloten instelling. 
Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge brengen tot uiting dat de Wge is gefundeerd 
op de rechtsfiguur van de gemeenschap. Beleggers zijn als deelgenoot ge-
rechtigd in een gemeenschap, het verzameldepot41. Tot deze gemeenschap 
behoren de effecten die door de beleggers zijn ingebracht. Indien de aan-
gesloten instelling de effecten inbrengt in een ander verzameldepot of een 
girodepot bij Euroclear Nederland, gaan de effecten wederom tot een ge-
meenschap - het desbetreffende verzameldepot of girodepot - behoren. 
Het aandeel in deze gemeenschap behoort tot het verzameldepot dat de 
aangesloten instelling houdt. De beleggers zijn dus gezamenlijk rechtheb-
benden op de effecten die zich in het verzameldepot bevinden. Daarnaast 
zijn zij via het verzameldepot mederechthebbenden op de effecten die 
zich bevinden in het girodepot of in het verzameldepot bij een andere 
aangesloten instelling. Door middel van de in de Wge gehanteerde ge-
meenschapsfiguur wordt beoogd beleggers bescherming te bieden tegen 
intermediary risk: het risico van faillissement van of beslag onder de aange-
sloten instellingen en Euroclear Nederland4,1. Zouden art. 12 lid 1 en 38 lid 
1 Wge niet anders bepalen, dan zou bewaargeving van effecten aan toon-
der met zich brengen dat de desbetreffende effecten tot het vermogen van 
de aangesloten instelling behoren en zouden de schuldeisers van de aan-
gesloten instelling zich bijgevolg op de effecten kunnen verhalen. 
3.3.3. De bestanddelen van een verzameldepot of girodepot: art. 10 en 35 Wge 
De vraag is nu, uit welke bestanddelen de verzameldepots en girodepots 
bestaan. Uit art. 10 Wge blijkt dat verzameldepots allereerst kunnen be-
staan uit effecten (par. 3.3.3.1). Art. 35 sub a Wge bepaalt dat een giro-
depot tevens een tegoed bij een buitenlandse CSD kan omvatten (par. 
3.3.3.2). Art. 10 Wge bepaalt dat een aandeel in het girodepot onderdeel 
vormt van het verzameldepot, net zoals een aandeel bij een andere aange-
43 Ook een aangesloten instelling kan als deelgenoot gerechtigd zijn in een verzamel-
depot. 
44 Par 2 3 
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sloten instelling (par. 3.3.3.3). Anders dan art. 35 Wge bevat art. 10 Wge 
geen nadrukkelijke bepaling met betrekking tot buitenlandse effectente­
goeden. De vraag kan dan ook worden gesteld, in hoeverre tegoeden die 
een aangesloten instelling aanhoudt bij een in het buitenland gevestigde 
intermediary tot een verzameldepot (kunnen) behoren (par. 3.3.3.4). Tot 
slot kunnen ook vorderingen op naam tot een verzameldepot of een giro-
depot behoren (par. 3.3.3.5). 
3.3.3.1. Effecten 
Art. 10 sub a Wge bepaalt dat verzameldepots in de eerste plaats bestaan 
uit: 
"alle effecten van de betreffende soort die onder de instelling berusten, voor de in­
stelling worden bewaard of aan de instelling zijn geleverd, met uitzondering van 
effecten aan toonder ten aanzien waarvan de instelling tot afzonderlijke bewaring 
verplicht is " 
Uit de MvT van 197745 komt naar voren dat met de woorden "alle effecten" 
wordt bedoeld aan te geven dat zowel effecten die aan de beleggers toe­
behoren als effecten die aan de aangesloten instelling zelf toebehoren, on­
derdeel vormen van het verzameldepot46. Voor zover dit laatste het geval 
is, is de aangesloten instelling als deelgenoot gerechtigd in een door haar­
zelf gehouden verzameldepot47. In de MvT bij de wijziging van 2000 
wordt daarentegen in verband met effecten op naam gesteld dat48: 
"een levering ten titel van overdracht niet zal leiden tot opname in het systeem" 
Indien effecten op naam worden geleverd aan de aangesloten instelling 
tot overdracht49, vindt kennelijk geen overgang plaatsnaar het verzamel­
depot. De aangesloten instelling is rechthebbende op de effecten met uit-
45 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 22 en 31 Vgl Umken Venema 2003, ρ 
217 en 218 
46 In par 3 2 1 2 is het begrip effect in de zm van art 1 Wge besproken 
47 Art 10 sub a jo 12 lid 1 Wge Anders dan een aangesloten instelling, houdt Euro-
clear Nederland geen eigen effectenbestand Euroclear Nederland is derhalve niet 
als deelgenoot gerechtigd in een girodepot 
48 In Kamerstukken II 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 5 
49 De opmerking dat een levering geschiedt ten titel van overdracht, is niet zuiver 
Overdracht is het rechtsgevolg van een levering De titel is het rechtsfeit of de 
rechtsverhouding die de overdracht rechtvaardigt 
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sluiting van enig ander Dit is met in overeenstemming met de letter van 
art 10 sub a Wge en de volgende passage uit de MvT van 197750 
de voorkeur [is] gegeven aan een stelstel dat meebrengt dat voor rekening van 
de instelling aangeschafte effecten van rechtswege in het verzameldepot vallen De 
instelling wordt deelgenoot, zij kan met de eigen effecten rechtens scheiden van de 
verzameldepoteffecten 
Deze tegenspraak doet de vraag rijzen, hoe art 10 sub a Wge nu moet 
worden verstaan Allereerst moet een onderscheid worden gemaakt tus­
sen nostrobestand en lorobestand51 Met nostrobestand wordt bedoeld het 
effectenbestand dat aan de aangesloten instelling zelf toebehoort Lorobe­
stand duidt op de effecten die aan anderen toebehoren Twee redenerin­
gen zijn mijns inziens mogelijk Verdedigbaar is dat art 10 sub a Wge in­
derdaad letterlijk dient te worden genomen, zoals in de MvT van 1977 
wordt gedaan In de MvT van 1977 wordt aangevoerd dat aldus wordt 
vermeden dat een failhssementscurator of beslaglegger zich de vraag 
moet stellen, of bepaalde effecten al dan niet aan de aangesloten instelling 
zelf toebehoren Of dit het geval is, zal niet altijd even duidelijk zijn52 
Tevens wordt de rechtspositie van de beleggers versterkt in het geval dat 
het verzameldepot een tekort mocht vertonen Een tekort in een verzamel­
depot wordt namelijk in eerste instantie ingekort op het aandeel van de 
aangesloten instelling53 Neemt men aan dat ook het nostrobestand tot het 
verzameldepot behoort, dan is er geen plaats voor een onderscheid tussen 
effecten aan toonder en effecten op naam Immers, de redenen die ertoe 
hebben genoopt dat aan de aangesloten instelling toebehorende effecten 
aan toonder onderdeel vormen van het verzameldepot, gelden eveneens 
voor effecten op naam54 Nu ook een levering die wordt verricht met het 
oogmerk effecten over te dragen aan de aangesloten instelling leidt tot op­
name van die effecten m het systeem van de Wge, zou mijns inziens in art 
12 lid 1 Wge met mogen worden gesproken van levering "ter opname" 
van effecten op naam De toevoeging "ter opname" wekt ten onrechte de 
suggestie dat partijen bij de levering het oogmerk moeten hebben de gele­
verde effecten onderdeel te doen uitmaken van het verzameldepot 
Voor alle duidelijkheid wijs ik erop dat de onmogelijkheid van nostro­
bestand in effecten niet in de weg staat aan een nostrobestand in de vorm 
van een aandeel in een verzameldepot Voor zover de effecten die op 
50 Kamerstukken II1975/76, 13 780 nr 1-4, ρ 22 
51 Zie hierover Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1 4, ρ 21 
52 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr IA, ρ 21 en 22 
53 Par 3 6 5 
54 Zo ook Van Dijk 2001a, ρ 150 
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grond van art. 10 sub a Wge onderdeel van het verzameldepot zijn gaan 
vormen van de aangesloten instelling waren, verkrijgt deze uiteraard een 
aandeel in het verzameldepot op grond van art. 10 sub a jo. 12 lid 1 Wge. 
De zojuist gevolgde gedachtegang brengt met zich dat effecten niet uit-
sluitend aan de aangesloten instelling kunnen toebehoren. Dit wekt bij mij 
toch enige bevreemding. De consequentie daarvan is namelijk dat de aan-
gesloten instelling nimmer voor zichzelf zou kunnen handelen in effecten. 
Telkens wanneer de aangesloten instelling effecten levert aan een derde, 
zal deze met succes een beroep moeten kunnen doen op art. 3:86 of 88 BW 
om rechthebbende te worden. Art. 10 sub a en 12 lid 4 Wge openen wel 
nadrukkelijk de mogelijkheid dat een aangesloten instelling effecten aan 
toonder afzonderlijk bewaart, kennelijk ten behoeve van een ander. Ik 
acht een andere redenering daarom goed verdedigbaar. Een aangesloten 
instelling kan aan haar toebehorende effecten - zowel effecten aan toon-
der als effecten op naam - afscheiden van een verzameldepot. Dit bete-
kent dat de effecten uitsluitend aan de aangesloten instelling toebehoren. 
Indien een aangesloten instelling effecten aan toonder voldoende indivi-
dualiseert, is voor een faillissementscurator of een beslaglegger duidelijk 
dat de desbetreffende effecten niet tot het verzameldepot behoren, maar 
van de aangesloten instelling zijn. Art. 50a Wge bepaalt dat bij de levering 
van aandelen op naam in een vennootschap aan een aangesloten instelling 
in het aandeelhoudersregister kan worden aangetekend op welke datum 
de aandelen tot het verzameldepot zijn gaan behoren. Door middel van 
de hier bedoelde aantekening kan duidelijk worden aangegeven of aande-
len al dan niet tot een verzameldepot behoren. Indien effecten niet duide-
lijk van het verzameldepot zijn afgezonderd, behoren zij uiteraard op 
grond van art. 10 sub a Wge tot het verzameldepot. 
Een nadrukkelijke uitzondering op het uitgangspunt dat alle effecten tot 
het verzameldepot behoren, wordt gemaakt in art. 10 sub a en 12 lid 4 
Wge voor die effecten aan toonder ten aanzien waarvan de aangesloten 
instelling zich tot afzonderlijke bewaring heeft verplicht55. In deze twee 
bepalingen wordt uitsluitend gesproken van effecten aan toonder. Voor 
effecten op naam wordt niet een soortgelijke mogelijkheid gecreëerd om 
deze af te zonderen van het verzameldepot. Wat rechtvaardigt dit onder-
scheid? Een levering van effecten op naam aan een ander, althans het ten 
55 In art 35 sub a en 38 Wge ontbreekt een dergelijke uitzondering. Het werd niet 
wenselijk geacht dat Euroclear Nederland effecten op afzonderlijke basis zou be-
waren Zie Kamerstukken U 1975/76, 13 780, nr. 1-4, ρ 43 
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name van een ander stellen van effecten op naam, kan ertoe leiden dat 
deze effecten tot het vermogen van die ander gaan behoren56, ook al zal 
de ander slechts het beheer voeren over deze effecten". Bij effecten aan 
toonder ligt de situatie anders. Bewaargeving van effecten aan toonder, 
mits uiteraard op geïndividualiseerde basis58, leidt niet tot overgang. De 
mogelijkheid van afzonderlijke bewaring van toondereffecten heeft wel 
zin. 
Met het oog op de afzonderlijke bewaring van effecten aan toonder wil 
ik nog het volgende opmerken. De formulering van art. 10 sub a en 12 lid 
4 Wge is enigszins misleidend. Gesuggereerd wordt namelijk dat louter 
de verplichting tot afzonderlijke bewaring voldoende zou zijn. Met het 
oog op de eis van individualisering moeten de effecten uiteraard wel 
daadwerkelijk op geïndividualiseerde basis worden bewaa rd, hetgeen wil 
zeggen: de eigenaar van de effecten moet in staat zijn om aan te tonen dat 
de betreffende effecten aan hem toebehoren. 
Art. 10 sub a Wge bepaalt dat de effecten die onder de aangesloten instel-
ling berusten, voor de instelling worden bewaard of aan de instelling zijn 
geleverd, tot het verzameldepot behoren. Niet alleen de toondereffecten 
die zich feitelijk onder de aangesloten instelling bevinden maken onder-
deel uit van het verzameldepot, maar ook die effecten die door een derde 
worden bewaard voor de aangesloten instelling. Let wel, in art. 10 sub a 
Wge wordt niet gedoeld op de situatie dat de aangesloten instelling effec-
ten in bewaring heeft gegeven aan een andere aangesloten instelling of 
Euroclear Nederland. In die situatie geldt immers de regeling van art. 12 
lid 1 en 10 sub b respectievelijk 38 lid 1 en 10 sub c Wge. Art. 10 sub a Wge 
doelt op de situatie dat effecten op geïndividualiseerde basis door een niet 
aangesloten instelling worden bewaard. Voorts verdient opmerking dat 
"berusten" onder de aangesloten instelling een louter feitelijk criterium 
is". Het kan zo zijn dat toondereffecten anders dan krachtens bewaarge-
ving overeenkomstig art. 12 lid 1 Wge onderdeel vormen van een verza-
56 Par. 2.3. Vgl. in dit verband tevens Kamerstukken Π1999/2000, 27164, nr. 3, p. 3, al­
waar wordt gesteld: "Dergelijke effecten zullen ofwel op naam van de effectencliënt 
blijven staan (en daarmee afgescheiden zijn van het vermogen van de instelling) of-
wel ten name van de instelling komen te staan, in welk geval het wenselijk geacht 
kan worden dat de bescherming van de wet geldt. Het is niet aannemelijk dat in de 
praktijk behoefte bestaat daarnaast mogelijk te maken dat effecten ten name van de 
instelling (en daarmee in haar vermogen vallen) en toch niet tot het verzameldepot 
behoren." 
57 Gemakshalve ga ik voorbij aan eventuele complicaties die kunnen rijzen met het 
oog op art. 3:84 lid 3 BW. 
58 Zie par. 2.3. 
59 Uniken Venema 2003, p. 215. 
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meldepot. Het kan zo zijn dat een aangesloten instelling tekort komt in 
haar verplichting tot geïndividualiseerde bewaring. Alsdan behoren de 
effecten tot het verzameldepot en is de oorspronkelijk eigenaar van die ef-
fecten als deelgenoot gerechtigd in het verzameldepot. 
3.3.3.2. Een tegoed bij een buitenlandse CSD 
Om het grensoverschrijdende giraal effectenverkeer te vergemakkelijken 
houdt Euroclear Nederland tegoeden aan bij buitenlandse CSDs. Deze te-
goeden worden aangehouden in het kader van zogenoemde rekeningver-
bindingen60. Euroclear Nederland is met de volgende CSDs rekeningver-
bindingen aangegaan: APK (Finland), Banco de Espana (Spanje), Euro-
clear Belgium (België), Clearstream Frankfurt (Duitsland), Monte Titoli 
(Italië), ÖKB (Oostenrijk), SCLV (Spanje), Euroclear France (Frankrijk) en 
Sega Intersettle (Zwitserland). De juridische grondslag voor deze reke-
ningverbindingen wordt gevormd door art. 35 sub b Wge. Ingevolge deze 
bepaling behoort tot het girodepot het ten name van Euroclear Nederland 
staande tegoed terzake van effecten van de betreffende soort, die berusten 
onder of bewaard worden voor instellingen in het buitenland, die op ver-
zoek van Euroclear Nederland door de Minister van Financiën zijn aange-
wezen. Doordat Euroclear Nederland een tegoed aan gaat houden bij een 
buitenlandse CSD verkrijgt zij, als het ware, de status van aangesloten in-
stelling bij de desbetreffende CSD. 
Euroclear Nederland heeft de toestemming van de Minister van Finan-
ciën nodig, wil zij een tegoed kunnen aanhouden bij een buitenlandse 
CSD. In het vereiste van toestemming ligt een waarborg besloten. Het 
aanhouden van effectentegoeden bij buitenlandse CSDs kan risico's met 
zich brengen met het oog op faillissement van of beslag onder deze bui-
tenlandse instellingen61. Daarnaast zou nog gedacht kunnen worden aan 
verschillende operationele en financiële risico's die vermeden moeten 
worden. Bedacht moet worden dat één van de doelstellingen van de Wge 
is beleggers te beschermen tegen al deze risico's. Om deze reden is het 
vereiste ingesteld dat de Minister van Financiën zijn goedkeuring ver-
leent. Voor de hand ligt dat deze toestemming slechts dan verleend zal 
worden indien de buitenlandse CSD voldoende waarborgen biedt. De 
60 Met het aangaan van een rekeningverbinding verkrijgt de bui tenlandse CSD de sta-
tus van aangesloten instelling bij Euroclear Nederland en vice versa. Zie over reke-
ningverbindingen: Verhagen 1998, p. 242 e. v.; Verhagen 2000, p. 6; Van Beek & Van 
Bruggen 2002, p. 53 e.v. en Uniken Venema 2003, ρ 114 e.v. 
61 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 43. Zie tevens Uniken Venema 2003, p. 
114 en 115. 
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vraag kan echter worden gesteld, wat nu de toegevoegde waarde is van 
het toestemmingsvereiste. Euroclear Nederland is immers gehouden tot 
een goed beheer van het girodepot, uit welke hoofde zij zorgvuldig dient 
na te gaan of de buitenlandse CSD voldoende waarborgen kan bieden. 
Wellicht is het feit dat de buitenlandse CSD niet onder Nederlands toe­
zicht valt reden geweest voor extra voorzichtigheid. 
In art. 22 Reglement girodepot wordt de mogelijkheid tot het aanhou­
den van tegoeden in het buitenland beperkt. Euroclear Nederland kan 
niet een tegoed bij een buitenlandse instelling aanhouden in een bepaalde 
soort effecten waa rin de buitenlandse instelling reeds bij Euroclear Neder­
land een tegoed aanhoudt. Houdt bijvoorbeeld Clearstream Frankfurt 
reeds bij Euroclear Nederland een tegoed aan in effecten X, dan kan Euro­
clear Nederland niet in deze effecten een tegoed aanhouden bij Clear­
stream Frankfurt. De reden voor deze beperking is dat in dergelijke geval­
len het ene tegoed zou gaan dienen als dekking voor het andere tegoed62. 
Art. 35 sub b Wge vergt slechts dat voor het aanhouden van een tegoed 
bij een buitenlandse CSD een ministerieel fiat wordt gegeven. Ontbreekt 
de toestemming voor een effectentegoed bij bijvoorbeeld de Nigeriaanse 
CSD, dan is daarmee nog niets gezegd over de mogelijkheid Nigeriaanse 
effecten aan te wijzen als effecten in de zin van art. 1 Wge. Euroclear Ne­
derland en de aangesloten instellingen kunnen nog steeds zelf Nigeriaan­
se effecten bewaren of aan zich laten leveren ter opname. Het enige wat 
daartoe is vereist, is een giraalverklaring van Euroclear Nederland. Het 
betreft hier dan dezelfde situatie zoals beschreven in par. 3.3.3.1. 
De vraag, wat de aard is van het recht dat voortvloeit uit het tegoed bij de 
buitenlandse CSD, wordt beheerst door buitenlands recht. Meer in het bij­
zonder is dit het recht van het land waar de desbetreffende CSD de effec­
tenrekeningen administreert63. Het kan dus zo zijn dat het gaat om een 
aandeel in een gemeenschap - dit is bijvoorbeeld onder Duits recht het 
geval -, maar het kan ook gaan om een vordering jegens een trustee - dit 
is naar Engels recht het geval64. Om deze reden wordt in art. 35 sub b Wge 
de neutrale term "tegoed" gebruikt65. Het tegoed bij een buitenlandse CSD 
- althans de rechten die daaruit voortvloeien - vormt onderdeel van het 
girodepot. Dit betekent dat bijvoorbeeld een aandeel in een gemeenschap 
waarop Duits recht van toepassing is, onderdeel vormt van een gemeen-
62 Van Beek & Van Bruggen 2002, ρ 54 
63 Vgl art 7 56 BW en 212f Fw 
64 Vgl o a Austen-Peters 2000 nr 5 17 e ν en Benjamin 2000, nr 2 21 e ν en 3 10-12 
65 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 43 
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schap waarop Nederlands recht van toepassing is66. Via het girodepot en 
de verzameldepots behoort dit aandeel in de Duitse gemeenschap toe aan 
de beleggers. De handel binnen Nederland in buitenlandse "effecten" kan 
vervolgens plaatsvinden door aandelen in verzameldepots en girodepots 
over te boeken overeenkomstig art. 17 en 41 Wge. 
Het feit dat het effectentegoed bij de buitenlandse CSD onderdeel 
vormt van het girodepot, veronderstelt dat de effecten waarop het effec-
tentegoed betrekking heeft, zijn te beschouwen als effecten in de zin van 
art. 1 Wge. Voor zover een aangesloten instelling zelf effecten van de be-
treffende soort in bewaring heeft, of ter opname aan zich heeft laten leve-
ren, vallen deze effecten in het door de aangesloten instelling gehouden 
verzameldepot. Het gaat hier dan om een situatie zoals beschreven in par. 
3.3.3.1. 
In het voorgaande is voornamelijk gesproken over de situatie dat Euro-
clear Nederland een tegoed aanhoudt bij een buitenlandse CSD. In het 
kader van een rekeningverbinding zal het vaak zo zijn dat de buitenland-
se CSD ook een aandeel in een girodepot aanhoudt bij Euroclear Neder-
land67. Als zodanig is de buitenlandse CSD te beschouwen als een aange-
sloten instelling68. 
3.3.3.3. Een aandeel in een girodepot of een verzameldepot bij een andere 
aangesloten instelling 
De Wge is geschreven vanuit de gedachte dat effecten aan een aangeslo-
ten instelling worden geleverd ter opname in een verzameldepot of in be-
waring worden gegeven. In de huidige praktijk zijn toondereffecten in de 
regel echter geïncorporeerd in een global certificate, dat zich bij Euroclear 
Nederland bevindt. Effecten op naam worden terstond doorgeleverd aan 
Euroclear Nederland. Reeds bij emissie worden effecten ingebracht in een 
girodepot69. Het bepaalde in art. 10 sub a Wge heeft om deze reden ge-
ringe praktische betekenis. Voor het verzameldepot is hetgeen in sub b en 
66 Verhagen 1998, p. 245 en 246; Verhagen 2000, p. 7, Uniken Venema 2003, p. 116-118 
en Rank 2005, p. 256. 
67 Let wel, het is niet altijd zo dat de buitenlandse CSD bij welke Euroclear Nederland 
een effectenrekening aanhoudt, op haar beurt een tegoed aanhoudt bij Euroclear 
Nederland. 
68 Voor alle duidelijkheid zij opgemerkt dat het girale effectenverkeer in effecten van 
de desbetreffende soort dat in het buitenland plaatsvindt, geheel wordt beheerst 
door het buitenlandse recht. Zie hierover Verhagen 1998, p. 245 en 246 en Verhagen 
2000, p. 7. 
69 Zie par. 3.5. 
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c van art 10 Wge wordt bepaald van groter belang Art 10 sub b Wge be-
paalt dat het ten name van de aangesloten instelling staande aandeel in 
het verzameldepot bij een andere aangesloten instelling tot het verzamel-
depot behoort Door het aanhouden van een tegoed bij een andere aange-
sloten instelling kan het effectenverkeer tussen beide aangesloten instel-
lingen beperkt blijven tot overboekingen van aandelen in verzameldepots, 
zonder dat Euroclear Nederland betrokken hoeft te raken70 Ingevolge art 
10 sub c Wge behoort een aandeel in een girodepot tot het verzameldepot 
van effecten van dezelfde soort Hier doet met aan af dat het desbetreffen-
de aandeel op naam van de aangesloten instelling is gesteld71 
In principe vloeit reeds uit art 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge voort dat het 
aandeel in het girodepot en het aandeel in een verzameldepot bij een an-
dere aangesloten instelling onderdeel vormen van het verzameldepot 
Wat is de toegevoegde waarde van art 10 sub b en c Wge? Met Rank-
Berenschot ben ik van mening dat deze moet worden gezocht in het stre-
ven de rechtspositie van de deelgenoten in een verzameldepot te verdui-
delijken72 Zo zou de vraag kunnen rijzen of een belegger wiens effecten 
wel reeds zijn opgenomen in een verzameldepot, maar nog niet in het 
girodepot, wel medegerechtigd is tot het aandeel in het girodepot Welis-
waar vloeit met enige goede wil reeds uit het systeem van de Wge voort 
dat het aandeel in het girodepot toekomt aan alle deelgenoten in het ver-
zameldepot, met art 10 sub c Wge worden echter potentiële vragen en 
onduidelijkheden bij voorbaat afgesneden 
Kan het zo zijn dat een aandeel m een verzameldepot of een girodepot 
uitsluitend toebehoort aan de aangesloten instelling zelf7 Anders gefor-
muleerd, is het mogelijk dat een aandeel in een girodepot of een verza-
meldepot bij een andere aangesloten instelling nostrobestand vormt71? Er 
zijn aanknopingspunten voor de stelling dat deze vraag negatief moet 
worden beantwoord Een vergelijking kan hier worden gemaakt met de 
in par 3 3 31 gestelde vraag, of ook de effecten die aan de aangesloten in-
stelling zelf toebehoren, tot het verzameldepot behoren De beschermings-
gedachte die mede aan art 10 sub a Wge ten grondslag heeft gelegen, kan 
eveneens worden toegepast op een aandeel in een girodepot of een verza-
70 De aangesloten instelling van de vervreemder schrijft in haar administratie een aan-
deel in een verzameldepot af ten laste van de vervreemder Daarnaast laat zij het 
op haar naam staande aandeel bij de aangesloten instelling van de verkrijger af-
schrijven en op naam van de verkrijger een aandeel in een verzameldepot bijschrij-
ven 
71 Vgl art 38 lid 2 Wge 
72 Rank-Berenschotl998, ρ 156 en 157 
73 Zie over deze vraag tevens Schim 2004b, ρ 421 en 422 
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meldepot bij een andere aangesloten instelling. De tekst van art. 10 sub b 
en c Wge lijkt bovendien weinig ruimte te laten voor het afscheiden van 
het aandeel in een girodepot of het aandeel in een verzameldepot bij een 
andere aangesloten instelling. Hoewel uit de MvT niet nadrukkelijk blijkt 
dat een gescheiden administratie van nostrobestand en lorobestand on­
mogelijk is, zijn er aanwijzingen dat een dergelijke scheiding niet wense­
lijk werd geacht met het oog op daaraan verbonden administratieve com­
plicaties74. Tevens kan worden gewezen op de volgende passage uit de 
MvT75: 
"Het kan echter ook zijn dat de instelling niet alleen beheerder is, maar ook als deel­
genoot aan het [verzamel]depot deelneemt. Van een zodanige deelname is bijv 
sprake als de instelling voor eigen rekening effecten koopt en zich laat leveren door 
bijschnjvmg op haar tegoed bij het centraal instituut." (cursivering BS) 
Kennelijk leidt de levering van een aandeel in een girodepot dat door een 
aangesloten instelling voor eigen rekening is aangekocht, ertoe dat de 
aangesloten instelling een aandeel in het verzameldepot verkrijgt. 
Hier staat tegenover dat art. 42 Wge veronderstelt dat een aangesloten in­
stelling een nostrobestand kan aanhouden in een girodepot. Deze bepa­
ling roept immers de mogelijkheid in het leven dat een aangesloten instel­
ling een aandeel in een girodepot verpandt. De mogelijkheid van verhaal 
op een aandeel in een girodepot strookt alleen dan met het systeem van 
de Wge indien dit aandeel uitsluitend toebehoort aan de aangesloten in­
stelling en niet aan de deelgenoten in het verzameldepot. Ervan uitgaande 
dat een aandeel in een girodepot tot het verzameldepot behoort, is de con­
clusie onvermijdelijk dat verhaal op dit aandeel niet mogelijk dient te zijn, 
althans dat de aangesloten instelling beschikkingsonbevoegd moeten 
worden geacht76. 
Het systeem van de Wge verzet zich mijns inziens niet tegen de moge­
lijkheid van een nostrobestand in een girodepot. De scheiding tussen 
nostrobestand en lorobestand kan in de boeken van de aangesloten instel­
ling tot uiting komen en leidt niet, zoals in de MvT wordt gevreesd77, tot 
onnodige administratieve complicaties. Indien het aandeel in het girode­
pot toebehoort aan de aangesloten instelling, dient dit vatbaar te zijn voor 
verhaal door schuldeisers. Staat art. 44 Wge hier niet aan in de weg? Voor­
op moet worden gesteld dat deze bepaling volledig onverlet laat dat on-
74 Kamerstukken Π 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 21 en 44. 
75 Kamerstukken U 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 21. 
76 Vgl. par. 5.2.3. 
77 Kamerstukken Π 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 21 en 44. 
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der de aangesloten instelling zelve beslag wordt gelegd op het nostrobe-
stand in het girodepot. Voorts is art. 44 Wge geen onoverkomelijk obstakel 
voor derdenbeslag onder Euroclear Nederland. De strekking van deze be­
paling is te voorkomen dat tegoeden die aan derden toebehoren door beslag 
worden geblokkeerd78. Indien op enigerlei wijze aan Euroclear Nederland 
kenbaar is, in hoeverre het aandeel in het girodepot lorobestand vormt en 
dus niet vatbaar is voor beslag - bijvoorbeeld door het gebruik van ge­
scheiden rekeningen -, is er geen strijd met art. 44 Wge79. 
Indien een nostrobestand in een girodepot mogelijk is, valt niet in te 
zien waarom het voor een aangesloten instelling onmogelijk zou zijn om 
een nostrobestand aan te houden in een verzameldepot bij een andere 
aangesloten instelling. Mijns inziens brengt art. 10 sub b en c Wge met 
zich dat een aandeel in een girodepot of een aandeel in een verzamelde­
pot bij een andere aangesloten instelling in beginsel tot het verzameldepot 
behoren. Echter, een aangesloten instelling heeft de mogelijkheid om deze 
aandelen buiten het door haarzelf gehouden verzameldepot te houden, 
zodat deze aandelen uitsluitend aan haarzelf toebehoren. 
3.3.3.4. Tegoeden bij een buitenlandse intermediary 
In de praktijk komt het voor da t aangesloten instellingen effectentegoeden 
aanhouden bij buitenlandse intermediaries. Kunnen tegoeden bij dergelijke 
buitenlandse intermediaries ook onderdeel vormen van een verzamelde­
pot en derhalve onder de werking van de Wge vallen? 
Zoals gezegd, bepaalt art. 10 sub b Wge dat het ten name van de aangeslo­
ten instelling staande aandeel in het verzameldepot bij een andere instel­
ling tot een verzameldepot behoort. Mijns inziens is dit niet anders wan­
neer de andere aangesloten instelling in het buitenland is gevestigd. Stel 
dat een in Nederland gevestigde aangesloten instelling een effectentegoed 
aanhoudt bij een Nigeriaanse correspondent die ook aangesloten instel­
ling is, dan valt het effecten tegoed bij die Nigeriaanse correspondent in 
het verzameldepot van de Nederlandse aangesloten instelling. Ik gebruik 
hier bewust de term effectentegoed en niet de term aandeel in verzamel­
depot, en wel om de volgende reden. Nigeriaans recht zal van toepassing 
zijn op de vraag wat het rechtskarakter is van het tegoed bij de Nigeriaan­
se aangesloten instelling80. Het effectentegoed bij de Nigeriaanse aange-
78 Vgl. Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 46. 
79 Vgl. par. 5.2. 
80 Immers, deze vraag wordt beheerst door het recht van het land waar de effecten­
rekening wordt geadministreerd. Vgl. art. 7:56 BW en 212f Fw. 
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sloten instelling is weliswaar geen aandeel in een verzameldepot in de zin 
van de Wge, maar de strekking van art. 10 sub b Wge brengt mijns inziens 
met zich dat dit tegoed bij de Nigeriaanse correspondent - wat het rechts-
karakter daarvan ook moge zijn - wel onderdeel uitmaakt van het verza-
meldepot van de Nederlandse aangesloten instelling81. 
Wat nu in het geval dat een aangesloten instelling een tegoed aanhoudt 
bij een buitenlandse in termediary die niet de status van aangesloten instel-
ling heeft? In de hier bedoelde situatie doet zich het volgende probleem 
voor. Anders dan art. 35 Wge bevat art. 10 Wge niet een uitdrukkelijke be-
paling dat een dergelijk effectentegoed onderdeel vormt van het verza-
meldepot. Nu zou men daaraan a contrario de conclusie kunnen verbin-
den dat een effectentegoed bij een buitenlandse intermediary niet onder-
deel vormt van he t verzameldepot. Mijns inziens is met het ontbreken van 
een evenknie van art. 35 sub b Wge in art. 10 Wge niet gezegd dat een 
aangesloten instelling niet bij een buitenlandse intermediary tegoeden zou 
kunnen aanhouden, althans dat een dergelijk tegoed niet onder het toe-
passingsbereik van de Wge zou (kunnen) vallen. Waarom ontbreekt in art. 
10 Wge een evenknie van art. 35 sub b Wge? Opvallend is dat de passages 
uit de MvT die betrekking hebben op art. 10 Wge hier niets over zeggen. 
Wel kan uit de MvT worden afgeleid dat de wetgever is uitgegaan van de 
veronderstelling dat het grensoverschrijdende girale effectenverkeer zou 
geschieden via Euroclear Nederland82. Uitgaande van deze veronderstel-
ling is het eenvoudig te verklaren waarom art. 10 Wge geen evenknie van 
art. 35 sub b Wge bevat: deze zou niet nodig zijn. Een andere reden voor 
het ontbreken van een evenknie van art. 35 sub b Wge is wellicht dat de 
Wge is ingevoerd in 1977 en in die tijd waren effectenmarkten minder 
sterk internationaal georiënteerd dan tegenwoordig. De behoefte aan een 
uitvoerige regeling inzake buitenlandse effecten werd daardoor wellicht 
minder sterk gevoeld. Ik betwijfel dan ook of aan het feit dat art. 10 Wge 
niet een evenknie van art. 35 sub b Wge bevat, de conclusie kan worden 
verbonden dat onze wetgever het onwenselijk heeft geacht dat wanneer 
aangesloten instellingen effectentegoeden aanhouden bij buitenlandse in-
stellingen, dergelijke tegoeden onder het bereik van de Wge vallen. Veel-
eer lijkt mij dat de wetgever niet aan dit scenario heeft gedacht. 
Ik meen dat er in ieder geval goede argumenten bestaan voor de stelling 
dat buitenlandse effecten tegoeden onderdeel (kunnen) vormen van een 
81 Vgl. Verhagen 1998, p. 245 en 246; Verhagen 2000, p. 7, Uniken Venema 2003, p. 
116-118 en Rank 2005, p. 256. 
82 Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 14, 15 en 43. 
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verzameldepot. Voorop moet worden gesteld dat art. 1 Wge een grote 
mate van flexibiliteit beoogt te bieden - flexibiliteit die in de financiële 
praktijk onontbeerlijk is. Buitenlandse effecten kunnen worden aangewe-
zen als effecten in de zin van art. 1 Wge83. Het zou wel erg vreemd zijn 
wanneer een bepaalde soort buitenlandse effecten wel onder de werking 
van de Wge valt, maar een tegoed in de desbetreffende soort effecten niet. 
Zouden buitenlandse effectentegoeden niet tot het verzameldepot be-
horen, dan zouden bovendien moeilijk te rechtvaardigen discrepanties 
ontstaan. Wanneer aangesloten instelling A effecten in geïndividualiseer-
de bewaring heeft bij een Nigeriaanse intermediary, behoren de effecten op 
grond van art. 10 sub a Wge tot het verzameldepot dat door A wordt ge-
houden en worden de cliënten van A beschermd tegen intermediary risk. 
Heeft de Nigeriaanse intermediary de status van aangesloten instelling, 
dan behoort het buitenlandse tegoed tot het verzameldepot dat door A 
wordt gehouden en is er bescherming tegen intermediary n'sfc84. Is de bui-
tenlandse intermediary daarentegen geen aangesloten instelling en worden 
de effecten in het buitenland - al dan niet in strijd met de bewaargeving-
overeenkomst - niet geïndividualiseerd, dan zou de bescherming van de 
Wge komen te vervallen. De cliënten van de aangesloten instelling A zou-
den nu niet worden beschermd tegen intermediary risk. Deze uitkomst kan 
niet de bedoeling van de wetgever zijn geweest. Het gaat er immers om 
dat de cliënten van aangesloten instelling A worden beschermd tegen fail-
lissement van of beslag onder aangesloten instelling A. Of de buitenlandse 
intermediary effecten al dan niet individualiseert of de status heeft van 
aangesloten instelling, is willekeurig en behoort daarom volstrekt irrele-
vant te zijn. 
Duidelijk is dat het past in het systeem van de Wge dat buitenlandse 
effectentegoeden kunnen worden opgenomen in een verzameldepot. Art. 
10 sub b Wge gaat ervan uit dat buitenlandse tegoeden - wat het rechtska-
rakter van dergelijke tegoeden ook moge zijn - onderdeel (kunnen) vor-
men van een verzameldepot. Voor zover de buitenlandse intermediary is 
te kwalificeren als een aangesloten instelling, behoort het tegoed bij die 
buitenlandse intermediary immers tot het verzameldepot. 
Art. 35 sub b Wge bepaalt nadrukkelijk dat tegoeden bij een buiten-
landse CSD tot een girodepot kunnen behoren, doch slechts voor zover 
die buitenlandse CSD door de Minister is aangewezen. Met de in art. 35 
sub b Wge bedoelde aanwijzing wordt beoogd een waarborg te bieden 
aan beleggers met het oog op de risico's verbonden aan het aanhouden 
83 Par. 3.2.1.2. 
84 Vgl. art. 10 sub b Wge. 
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van tegoeden bij een buitenlandse CSD85. Gelden dergelijke waarborgen 
ook wanneer een aangesloten instelling een tegoed wil aanhouden bij een 
buitenlandse intermediary? Mijns inziens bestaan er inderdaad overeen-
komstige waarborgen, zij het dat deze niet de vorm hebben van een 
ministeriële aanwijzing. Uiteraard dient een aangesloten instelling de no-
dige zorgvuldigheid te betrachten bij haar werkzaamheden86. Deze zorg-
plicht brengt met zich dat wanneer een aangesloten instelling een effec-
tentegoed aanhoudt bij een buitenlandse intermediary, zij zich er van dient 
te vergewissen dat de buitenlandse instelling voldoende waarborgen 
biedt met het oog op een faillissement of beslag. Een belangrijk verschil 
met art. 35 sub b Wge is echter dat wanneer de buitenlandse CSD onvol-
doende waarborgen kan bieden, de Minister deze CSD niet zal aanwijzen 
en Euroclear Nederland geen rekeningverbinding zal aangaan. Biedt een 
buitenlandse intermediary onvoldoende waarborgen, dan behoort de aan-
gesloten instelling geen tegoed aan te houden bij die intermediary. Doet de 
aangesloten instelling dat toch, dan kan dit met zich brengen dat zij tekort 
komt in de nakoming van haar zorgplicht en ui t dien hoofde aansprakelijk 
is87. 
Ik meen dat er goede gronden zijn om art. 10 sub a Wge extensief te inter-
preteren, althans, art. 10 sub a, b en c Wge analogisch toe te passen. Ook 
buitenlandse effecten en buitenlandse effectentegoeden kunnen onderdeel 
vormen van een verzameldepot. Uiteraard maakt het gesloten karakter 
van de Wge dat uitsluitend tegoeden in effecten die zijn aangewezen als 
effect in de zin van art. 1 Wge, tot het verzameldepot zullen behoren. 
3.3.3.5. Vorderingen op naam 
Tot slot kunnen ook vorderingen op naam onderdeel vormen van een ver-
zameldepot of een girodepot88. Het betreft hier vorderingen die in de 
plaats treden van effecten of tegoeden die verloren zijn gegaan89. Als be-
langrijkste voorbeelden kunnen worden genoemd een uitkering van een 
verzekeringsmaatschappij of een vordering tot schadevergoeding voor 
verloren gegane effecten. 
85 Nogmaals, aan de toegevoegde waarde van een ministeriële goedkeuring in het ka-
der van art. 35 sub b Wge kan worden getwijfeld. 
86 Vgl. art. 2 ABV, art. 7:401 BW, art. 11 Wge en art. 6:162 lid 2 BW. 
87 Art. 6:74 BW. 
88 Art. 10 sub d en e en 35 sub c en d Wge. 
89 Vgl. art. 3:167 BW. 
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3.3.4. Gemeenschap naar breukdelen 
Degene aan wie de effecten toebehoren op het moment dat deze worden 
opgenomen in het verzameldepot of girodepot, wordt als deelgenoot ge-
rechtigd in een gemeenschap90. Ingevolge art. 3:166 lid 2 BW zijn de aan-
delen van de deelgenoten gelijk, tenzij uit hun rechtsverhouding anders 
voortvloeit. Een verschil in waarde van de goederen die in gemeenschap 
worden ingebracht, kan met zich brengen dat uit de rechtsverhouding 
tussen partijen voortvloeit dat de aandelen niet gelijk zijn. Maar, telkens 
zal de gehele rechtsverhouding moeten worden bezien om te bepalen of 
de aandelen al dan niet gelijk zijn91. Onduidelijkheid over de vraag, wat 
ieders aandeel in een verzameldepot of girodepot bedraagt, wordt in de 
Wge weggenomen doordat art. 12 lid 2 en 38 lid 3 Wge bepalen dat het 
aandeel wordt berekend naar evenredigheid van het aantal ingebrachte 
effecten. Het aandeel wordt vastgesteld als een breukdeel in de gemeen-
schap. Ik geef een voorbeeld. Stel dat zich in een verzameldepot 10 effec-
ten bevinden, waarvan er 2 zijn ingebracht door één belegger. In dit geval 
is deze als deelgenoot in de gemeenschap gerechtigd in de verhouding 
2:10 (=1:5). 
In par. 3.3. is aan bod gekomen dat een verzameldepot en een girode-
pot uit verschillende goederen kunnen bestaan. Het is van belang zich te 
realiseren dat een deelgenoot niet gerechtigd is tot één of meer specifieke 
effecten die zich in het verzameldepot of girodepot bevinden. Hij heeft 
een aandeel in alle goederen die onderdeel vormen van het desbetreffen-
de verzameldepot of girodepot92. Het aandeel in ieder van deze goederen 
wordt vastgesteld als een breukdeel. In het zojuist gegeven voorbeeld be-
tekent dit dat de belegger een aandeel heeft in ieder van de 10 in het ver-
zameldepot aanwezige effecten in de verhouding 1:5. Indien naast effec-
ten tevens een aandeel in een girodepot of een verzameldepot bij een an-
dere aangesloten instelling - hetgeen weer een breukdeel is in een andere 
gemeenschap - tot een verzameldepot behoren, geldt exact hetzelfde. De 
belegger heeft hierin een aandeel in de verhouding 1:5. 
Hier moet onmiddellijk bij worden aangetekend dat een deelgenoot in 
een verzameldepot niet kan beschikken over zijn aandeel in een afzonder-
lijk tot het verzameldepot behorend goed. Art. 16 lid 2 Wge staat hier aan 
90 Ik roep in herinnering dat er voor iedere soort effecten een afzonderlijk verzamel-
depot en girodepot bestaat. Vgl. art. 9 lid 2 en 34 lid 2 Wge. 
91 Vgl. Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 412. 
92 Kamerstukken 111975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 36. Ook art. 16 lid 2 Wge gaat ervan uit 




in de weg. Een dergelijke beschikkingsbevoegdheid zou het systeem van 
de Wge te zeer compliceren en zou bovendien, tot op zekere hoogte, tot 
individualisering noodzaken. Dit laatste beoogt de Wge nu juist te voor-
komen93. Om deze reden kan een deelgenoot slechts beschikken over zijn 
aandeel in het gehele verzameldepot of girodepot94. 
Door aan de belegger een aandeel te verschaffen naar evenredigheid van 
het aantal ingebrachte effecten, wordt hem een recht verschaft dat in grote 
lijnen overeenstemt met een recht op één of meer specifieke effecten95. In 
het zojuist gegeven voorbeeld had de belegger voorafgaand aan de opna-
me van zijn effecten in het verzameldepot 2 effecten. Daarna heeft hij een 
aandeel in 10 effecten in de verhouding 1:5, hetgeen, functioneel gezien, 
overeenkomt met 2 effecten. De gelijkstelling van een aandeel in een ver-
zameldepot met een recht op individuele effecten wordt verder versterkt 
doordat een deelgenoot, voor zover dit niet door de uitgevende instelling 
onmogelijk is gemaakt, uitlevering kan vorderen van de hoeveelheid ef-
fecten waarvoor hij deelgenoot is96. Bovendien kan een deelgenoot het aan 
de effecten verbonden stemrecht uitoefenen overeenkomstig het breuk-
deel waarvoor hij deelgenoot is in de in het verzameldepot aanwezige 
effecten97. 
Verzameldepots en girodepots kennen een voortdurend wisselende sa-
menstelling. Wanneer een belegger effecten in bewaring geeft, worden 
deze opgenomen in het verzameldepot. De hoeveelheid effecten in het 
verzameldepot neemt dus toe. Het is tevens mogelijk dat goederen een 
verzameldepot of girodepot verlaten. Men denke in dit verband aan de 
situatie dat een aangesloten instelling effecten laat inbrengen in een giro-
depot of aan het geval dat een aandeel in een girodepot op de voet van 
art. 41 Wge wordt overgeboekt naar een andere aangesloten instelling. Dit 
betekent dat het breukdeel in de gemeenschap ook telkens wisselt. Func-
tioneel gezien zal de waarde van dit breukdeel echter gelijk blijven. Dit 
is slechts anders indien het verzameldepot of girodepot een tekort gaat 
vertonen. In dat geval wordt het tekort immers omgeslagen naar even-
redigheid van ieders aandeel in het verzameldepot of girodepot98. 
93 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 15 onder 4 Zie tevens par 2 2 
94 Vgl m b t het aandeel m een girodepot art 40 lid 2 Wge 
95 Vgl Kamerstukken II 1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 17 
96 Art 12 lid 3, 26 lid 1, 38 lid 4 en 45 lid 1 Wge Zie hierover nader par 3 6 
97 Vgl art 15 Wge 
98 Art 27 en 46 Wge Ik kom in par 3 6 5 hier uitgebreid op terug 
60 
De gemeenschapsfiguur van de Wge 
3.3.5. De gemeenschapsfiguur gezien tegen de achtergrond van de getrapte struc-
tuur van het giraal effectenverkeer 
In par. 3.2.2. is reeds de getrapte structuur van de Wge besproken. Beleg-
gers houden een effectenrekening aan bij een aangesloten instelling. De 
aangesloten instelling houdt een rekening aan bij Euroclear Nederland of 
bij andere aangesloten instellingen. Hierdoor kan ook tussen de aangeslo-
ten instellingen onderling een giraal effectenverkeer plaatsvinden". In dat 
geval bestaat het verzameldepot mede uit een aandeel in een girodepot 
of een aandeel in een verzameldepot bij een andere aangesloten instelling. 
Het verzameldepot vormt de eerste trap, het girodepot de tweede. Indien 
de aangesloten instelling een aandeel in een verzameldepot aanhoudt bij 
een andere aangesloten instelling, vormt het verzameldepot bij die andere 
aangesloten instelling de tweede trap en zal het girodepot de derde trap 
zijn. De deelgenoten in het verzameldepot zijn gezamenlijk rechthebben-
den van het verzameldepot. Hierdoor blijft hun goederenrechtelijke aan-
spraak met betrekking tot de effecten behouden. Deze goederenrechtelijke 
aanspraak werkt via het verzameldepot door naar de effecten in het giro-
depot. Via het verzameldepot zijn de deelgenoten "indirect" rechthebben-
de op de effecten die in het girodepot zijn opgenomen. De gemeenschaps-
figuur kan zelfs doorwerken naar het buitenland. Op grond van art. 35 
sub b Wge kan Euroclear Nederland een tegoed aanhouden bij een buiten-
landse CSD. Dit tegoed vormt onderdeel van het girodepot en behoort 
dus in gemeenschap toe aan de beleggers100. 
Goederenrechtelijk gezien behoren het verzameldepot en het girodepot 
toe aan de deelgenoten in het verzameldepot. Aldus wordt uitgesloten dat 
schuldeisers van de aangesloten instellingen en Euroclear Nederland ver-
haal kunnen nemen op de effecten. De gedachte dat men als deelgenoot 
in een verzameldepot via dat verzameldepot ook rechten heeft op de ef-
fecten in het girodepot of de effecten in het verzameldepot bij een andere 
aangesloten instelling, verdient echter (aanzienlijke) nuancering. Bedacht 
moet worden dat het systeem van giraal effectenverkeer bestaat uit een 
keten van intermediaries. ledere schakel in deze keten heeft uitsluitend een 
relatie met de opvolgende schakel in de keten101. Een deelgenoot in een 
verzameldepot heeft uitsluitend met zijn eigen aangesloten instelling een 
contractuele relatie. Een aangesloten instelling onderhoudt uitsluitend een 
99 Zie tevens par. 2.5. 
100 Voor alle duidelijkheid zij opgemerkt dat art. 35 sub b Wge niet met zich brengt dat 
Nederlands recht van toepassing is op het tegoed bij de buitenlandse CSD. 
101 Par. 2.5. 
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relatie met Euroclear Nederland of de aangesloten instelling(en) bij welke 
zij een aandeel in een verzameldepot aanhoudt. Een hogere schakel in de 
keten heeft absoluut geen weet van de personen of instellingen die lager 
in de keten staan. Zo bepaalt art. 38 lid 2 Wge dat het aandeel in het giro-
depot op naam van de aangesloten instelling staat102. Het aandeel in het 
verzameldepot bij een andere aangesloten instelling staat eveneens op 
naam van de aangesloten instelling103. Art. 35 sub b Wge bepaalt dat het 
tegoed bij een buitenlandse CSD op naam van Euroclear Nederland is 
gesteld. 
In dit verband wil ik tevens wijzen op het beheer van verzameldepots 
en girodepots. Op grond van art. 11 en 36 Wge zijn de aangesloten instel-
lingen en Euroclear Nederland belast met het beheer van de verzamelde-
pots, respectievelijk girodepots, die zij houden. In dit kader kunnen de 
aangesloten instellingen en Euroclear Nederland in eigen naam de rech-
ten van de deelgenoten uitoefenen, voor zover dit voor een goed beheer 
dienstig kan zijn104. Op grond van art. 37 lid 2 Wge oefent een aangesloten 
instelling in eigen naam de rechten jegens Euroclear Nederland uit, ten 
behoeve van de deelgenoten in de verzameldepots. Aangenomen moet 
worden dat deze bevoegdheid privatief werkt. De bedoeling is immers 
dat Euroclear Nederland als interprofessioneel instituut uitsluitend van 
doen heeft met de aangesloten instellingen105. De deelgenoten in de ver-
zameldepots kunnen derhalve geen rechten uitoefenen jegens Euroclear 
Nederland. De deelgenoten kunnen evenmin rechten uitoefenen tegen-
over een andere aangesloten instelling. 
Het is inherent aan een giraal systeem dat een belegger zijn rechten uit-
sluitend via zijn eigen aangesloten instelling kan uitoefenen106. Een beleg-
ger houdt immers een effectenrekening aan bij zijn eigen intermediary en 
hij is uitsluitend bij deze intermediary bekend. De deelgenoten in de ver-
zameldepots staan dan ook uitsluitend in een relatie tot hun eigen aange-
sloten instelling. Zijn kunnen geen rechten uitoefenen jegens Euroclear 
Nederland of een andere aangesloten instelling. Euroclear Nederland of 
een andere aangesloten instelling behoort niet te kunnen worden gecon-
fronteerd met aanspraken van derden die (pretenderen) medegerechtigd 
(te) zijn in het girodepot of verzameldepot. Indien deelgenoten in een ver-
102 Vgl. art. 10 sub c Wge. 
103 Art. 10 sub b Wge. 
104 Lid 3 van art. 11 Wge zondert een aantal bevoegdheden uit. Vgl. voor het girodepot 
art. 36 Wge. 
105 Vgl. par. 3.2.2. 
106 Vgl. Rogers 1996, p. 1455. 
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zameldepot hun rechten willen uitoefenen, zullen zij dit moeten doen via 
hun eigen aangesloten instelling. Via de aangesloten instelling kunnen de 
deelgenoten hun tegoed laten overboeken, verpanden en kunnen zij het 
stemrecht uitoefenen, alsmede andere aan de effecten verbonden rechten. 
In dit verband kan met Rank-Berenschot worden gesteld dat de Wge 
hinkt op twee gedachten107. Enerzijds moeten de beleggers worden be-
schermd tegen intermediary risk. Om deze reden is ervoor gekozen de Wge 
te baseren op de rechtsfiguur van de gemeenschap108. Goederenrechtelijk 
gezien is de belegger als deelgenoot in een verzameldepot mederechtheb-
bende op de effecten die in het systeem van de Wge zijn opgenomen. An-
derzijds wordt erkend dat het giraal effectenverkeer een keten van los van 
elkaar staande bewaarrelaties vormt109. De belegger houdt een effectenre-
kening aan bij een aangesloten instelling. De aangesloten instelling houdt 
weer één of meer effectenrekeningen aan bij andere instellingen, enzo-
voorts. Deze gedachte komt met name tot uiting in art. 37 Wge. Het is in 
de relatie met zijn eigen aangesloten instelling dat een deelgenoot in een 
verzameldepot zijn rechten uitoefent. Een deelgenoot in een verzamelde-
pot kan geen rechten uitoefenen jegens Euroclear Nederland en andere 
aangesloten instellingen. Praktisch gezien komt het aandeel in een verza-
meldepot dan ook neer op een relatief recht tot overboeking van het aan-
deel in het verzameldepot, het mogen uitoefenen van stemrecht en recht 
op dividenden en andere betalingen dat de deelgenoot uitsluitend jegens 
zijn eigen aangesloten instelling kan uitoefenen110. Duidelijk moge zijn dat 
dit gegeven een gekunsteld karakter verleent aan de gemeenschapsfiguur. 
3.3.6. Art. 24 Wge 
Tot nog toe is er telkens van uitgegaan dat effecten in het systeem van de 
Wge zijn opgenomen door bewaargeving aan een aangesloten instelling 
of levering ter opname in een verzameldepot. Een bijzondere regeling ligt 
opgesloten in art. 14 Wge. Deze bepaling ziet op de situatie dat door een 
beschikkingsonbevoegde effecten worden overgedragen aan een aange-
sloten instelling. Dit kan zich bijvoorbeeld voordoen indien een aangeslo-
ten instelling haar nostrobestand wil vergroten of indien een tekort in het 
verzameldepot moet worden aangezuiverd. Art. 14 Wge geeft antwoord 
op de vraag, aan wie in een dergelijke situatie het aandeel in het verza-
meldepot toekomt. Is dat degene aan wie de effecten toebehoren op het 
107 Rank-Berenschot 1998, p. 153 en 157. 
108 Zie par. 2.3 en 3.3.2. 
109 Par. 2.5. 
110 Zie tevens par. 3.8.6. 
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moment van levering, of is dat de aangesloten instelling? Overeenkomstig 
art. 12 lid 1 Wge wordt in beginsel degene aan wie de effecten toebehoren 
op het moment dat deze aan de aangesloten instelling worden geleverd, 
als deelgenoot gerechtigd in het verzameldepot. In overeenstemming met 
art. 3:86 en 88 BW geldt een uitzondering indien de aangesloten instelling 
de effecten te goeder trouw heeft verkregen. Op grond van art. 14 lid 2 en 
3 Wge is in dat geval de overdracht van de effecten aan de aangesloten in-
stelling geldig. Art. 10 sub a Wge maakt dat de effecten in beginsel tot het 
verzameldepot gaan behoren" '. Een geslaagd beroep op lid 2 en 3 door de 
aangesloten instelling leidt ertoe dat de aangesloten instelling wordt aan-
gemerkt als degene aan wie de effecten toebehoren op het moment dat 
deze in het verzameldepot worden opgenomen. Het aandeel in het verza-
meldepot komt alsdan op grond van art. 12 lid 1 jo. 10 sub a Wge toe aan 
de aangesloten instelling. Aldus wordt de aangesloten instelling be-
schermd ten koste van de oorspronkelijk rechthebbende op de effecten112. 
3.4. Het rechtskarakter van de overgang krachtens bewaargeving en 
levering ter opname in de zin van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge 
3.4.1. Inleiding 
Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge bepalen dat degene aan wie de effecten toebe-
horen op het moment dat deze in bewaring worden genomen of geleverd 
ter opname, als deelgenoot gerechtigd wordt, tezamen met hen die reeds 
op dat tijdstip als deelgenoot gerechtigd zijn. Bewaargeving van effecten 
aan toonder en levering ter opname van effecten op naam leiden aldus tot 
twee verkrijgingen113. Enerzijds verkrijgen degenen die reeds deelgenoot 
zijn in het verzameldepot of girodepot een aandeel in de ingebrachte 
effecten. Anderzijds verkrijgt degene die de effecten inbrengt, een aandeel 
in de in het verzameldepot of girodepot aanwezige effecten. In deze 
paragraaf zal ik het systeem van verkrijging en vervreemding dat in art. 
12 lid 1 en 38 lid 1 Wge besloten ligt analyseren. 
In de toelichting op art. 12 lid 1 Wge wordt opgemerkt dat de rechtsge-
volgen van bewaargeving intreden 
"van rechtswege, dat wil zeggen onafhankelijk van de vraag of betrokkenen de wil 
hebben gehad dit rechtsgevolg teweeg te brengen""4. 
111 Par. 3.3.3.1. 
112 Zie tevens: Kamerstukken 111975/76,13 780, nr. 1-4, p. 35. 
113 Vgl. Uniken Venema 2003, p. 44 en 45. 
114 Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 33. 
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Deze opmerking is niet geheel juist. De overgang op grond van art. 12 lid 
1 Wge wordt door een rechtshandeling bewerkstelligd. Voor zowel effec-
ten aan toonder als effecten op naam geldt dat zij worden geleverd (par. 
3.4.2). Deze levering resulteert in een overgang van eigen aard die dwin-
gend door de Wge wordt geregeld. Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge bepalen 
dwingend dat degenen die reeds deelgenoot zijn in de gemeenschap, 
rechthebbenden worden van de ingebrachte effecten (par. 3.4.3). Zoals ge-
zegd, verkrijgt degene aan wie de effecten toebehoren op het moment dat 
deze in bewaring worden gegeven of worden geleverd, een aandeel in de 
gemeenschap (par. 3.4.4). 
Alvorens in te gaan op het rechtskarakter van bewaargeving van effecten 
aan toonder in de zin van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge, wil ik nog het vol-
gende opmerken. In het kader van bewaargeving en levering ter opname 
zijn het de aangesloten instellingen en Euroclear Nederland die handelen. 
Beleggers geven de effecten in bewaring of zij leveren de effecten aan de 
aangesloten instellingen. Aangesloten instellingen geven op hun beurt 
effecten in bewaring of zij leveren effecten aan Euroclear Nederland. De 
deelgenoten in de verzameldepots ondervinden van deze rechtshandelin-
gen echter de rechtsgevolgen. Hier is evenwel geen sprake van (middellij-
ke) vertegenwoordiging. In par. 3.7 zal ik nader ingaan op dit punt. 
3.4.2 Ook de bewaargeving van effecten aan toonder is een levering 
Effecten aan toonder worden opgenomen in een verzameldepot of girode-
pot door middel van bewaargeving. Effecten op naam worden geleverd 
ter opname. De tekst van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge suggereert dat be-
waargeving van effecten aan toonder geen levering is. Deze suggestie 
wordt eveneens gewekt in de MvT, alwaar met betrekking tot de opname 
van effecten op naam wordt gesteld115: 
"de voor effecten aan toonder geregelde "bewaargeving" voor opname van de ef-
fecten in het verzameldepot [komt] met m aanmerking voor effecten op naam, 
vanwege het andersoortige karakter van deze effecten Voorgesteld wordt daarom 
in de Wge een eigen "toegangsweg" tot het girale systeem voor effecten op naam te 
creëren " 
De gedachte lijkt te zijn dat in geval van bewaargeving van effecten aan 
toonder in de zin van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge geen sprake van een 
115 Kamerstukken II1999/2000,27164, nr 3, ρ 4 Vgl Kamerstukken II1999/2000,27164, 
nr 3, ρ 1 en 10 
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levering. Deze gedachte is onjuist. De in art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge be-
doelde bewaargeving van effecten aan toonder is namelijk een levering 
door middel van bezitsverschaffing. Wel is juist dat de voor de overgang 
vereiste leverings/orma/ife/i een andere is. Levering door middel van be-
zitsverschaffing is bij effecten op naam immers niet mogelijk. 
Op een levering van effecten op naam ter opname in een verzameldepot 
of girodepot zijn de vereisten die gelden voor de leveringsformaliteit in 
het kader van een overdracht van het desbetreffende effect van overeen-
komstige toepassing116. Het één en ander betekent dat ingevolge art. 2:86 
BW voor aandelen op naam in beginsel een notariële akte is vereist. De 
rechten uit het aandeel zullen eerst kunnen worden uitgeoefend nadat be-
tekening aan of erkenning door de uitgevende instelling heeft plaats-
gevonden. In de regel zullen de aandelen echter beursgenoteerd zijn. In 
dat geval zal de levering ook kunnen geschieden door middel van een 
onderhandse akte117. Onderhoudt de uitgevende instelling een aandeel-
houdersregister in de zin van art. 2:85 lid 1 BW, dan kan de aangesloten 
instelling of Euroclear Nederland zich op grond van art. 50a Wge in dat 
register laten inschrijven, onder vermelding van de datum waarop de 
aandelen op naam zijn geleverd118. Een letterlijke interpretatie van deze 
bepaling zou met zich brengen dat een aangesloten instelling niet ver-
plicht is zichzelf te laten inschrijven in het aandeelhoudersregis ter, waar-
mee wordt gesuggereerd dat ook de mogelijkheid bestaat dat de aangeslo-
ten instelling de beleggers in het register laat inschrijven. Met Van Dijk 
ben ik echter van mening dat het de bedoeling is dat de inschrijving op 
naam van de aangesloten instelling of Euroclear Nederland luidt119. Voor 
andere effecten op naam dan aandelen, zoals bijvoorbeeld obligaties of 
certificaten, geldt art. 3:94 BW: levering dient te geschieden door middel 
van een akte en mededeling aan de uitgevende instelling. Eventueel kan 
levering geschieden door middel van een authentieke of onderhandse 
geregistreerde akte120. 
116 Kamerstukken Π1999/2000,27164, nr. 3, p. 4. Terzijde zij opgemerkt da t het niet fraai 
is dat uit de MvT moet worden opgemaakt op welke wijze de levering dient te ge­
schieden. Dit zou uit de tekst van de Wge - art. 12 Wge in het bijzonder - moeten 
blijken. 
117 Zie art. 2:86c BW. Betreft het buitenlandse aandelen op naam, dan is het recht van 
de plaats waar de uitgevende instelling haar statutaire zetel heeft van toepassing 
bij de beantwoording van de vraag hoe de levering zijn beslag dient te krijgen. 
118 De inschrijving is niet constitutief voor de levering. 
119 Van Dijk 2001a, p. 148. Zie tevens Kamerstukken Π1999/2000,27164, nr. 3, p. 5. An­
ders: Van Pappelendam-Hemmen 2000, p. 378 en Winter 2001, p. 85. 
120 HR 16 mei 1997, N/ 1998, 585 Hansa brengt met zich dat in internationale situaties 
partijen zelf het op de levering toepasselijke recht kunnen kiezen. 
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Van belang is dat slechts de vereisten voor een geldige levering behoeven 
te worden voldaan. De overige vereisten voor overdracht - titel en be-
schikkingsbevoegdheid - hoeven niet te worden vervuld. Anders dan de 
term levering zou doen vermoeden, betreft het hier geen overdracht in de 
zin van art. 3:84 BW121. Ik kom hieronder terug op dit punt. 
Effecten aan toonder worden in bewaring gegeven. In de MvT wordt erop 
gewezen dat effecten aan toonder eerst tot het verzameldepot gaan beho-
ren op het moment dat deze door de aangesloten instelling ter bewaring 
in ontvangst zijn genomen122. Dit betekent dat niet he t moment waarop de 
bewaargevingsovereenkomst tot stand komt bepalend is voor de over-
gang van de effecten. Een dergelijke regel zou in de praktijk tot aanzienlij-
ke bewijsproblemen kunnen leiden. De effecten gaan daarom eerst op het 
moment dat zij zich onder de aangesloten instelling bevinden tot het ver-
zameldepot behoren. Mijns inziens komt de in art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge 
bedoelde bewaargeving neer op een bezitsverschaffing in de zin van 
art. 3:93 jo. 90 BW123. Ik zie geen goede grond waarom bij effecten op naam 
wel sprake is van een levering, maar dit bij effecten aan toonder niet het 
geval zou zijn. Het verschil in karakter tussen effecten aan toonder en ef-
fecten op naam rechtvaardigt slechts dat voor effecten op naam een ande-
re leverings/omfl/ife/f dient te worden verricht dan voor effecten aan toon-
der. Waar voor effecten op naam een (notariële) akte is vereist, eventueel 
gevolgd door mededeling of betekening aan de uitgevende instelling, is 
voor effecten aan toonder bezitsverschaffing vereist. Bewaargeving in de 
zin van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge is dan ook in werkelijkheid een bezits-
verschaffing in de zin van art. 3:93 jo. 90 BW. 
Net zoals art. 3:94 en 2:86 e.v. BW van overeenkomstige toepassing zijn 
bij de opname van effecten op naam in een verzameldepot, zo zijn art. 3:93 
jo. 90 BW van overeenkomstige toepassing op de opname van effecten aan 
toonder'24. De in art. 3:93 jo. 90 BW vereiste bezitsverschaffing kan onmid-
dellijk zijn, doordat de effecten ter hand worden gesteld aan de aangeslo-
ten instelling of Euroclear Nederland. Ingevolge art. 3:115 BW kan de be-
zitsverschaffing ook longa manu geschieden125, doordat een andere per-
soon of instelling gaat houden voor de aangesloten instelling of Euroclear 
121 Anders: Uniken Venema 2003, p. 196 e.v. 
122 Kamerstukken U1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 33. 
123 Anders: Haentjens 2004a, p. 474 en 475, die bewaargeving van effecten aan toonder 
kwalificeert als een regeling swi generis voor de inbreng van effecten aan toonder. 
124 Schim 2004a, p. 390. 
125 Art. 3:90 jo 93 en 115 sub c BW. 
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Nederland126. Dit blijkt tevens uit art. 10 sub a en 35 sub a Wge, alwaar 
wordt gesproken van effecten die voor de aangesloten instelling of Euro-
clear Nederland worden bewaard. Indien effecten aan toonder geïndividu-
aliseerd worden bewaard door een aangesloten instelling127, kan de ver-
eiste bezitsverschaffing zelfs via een traditio brevi manu geschieden12". 
De tekst van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge en enkele passages uit de MvT 
bij de wijziging van de Wge in 2000 suggereren dat bewaargeving van 
effecten aan toonder geen levering is. Geconcludeerd moet echter worden 
dat bewaargeving van effecten aan toonder in de zin van art. 12 lid 1 en 
38 lid 1 Wge een levering door middel van bezitsverschaffing is. Art. 3:90 
jo. 93 BW zijn van overeenkomstige toepassing op de opname van effecten 
aan toonder in het systeem van de Wge. Afgezien van de vereisten die 
gelden voor de leverings/òmia/zfeif, is er geen verschil tussen bewaarge-
ving en levering ter opname in een verzameldepot. 
3.4.3. Geen overdracht, maar een overgang van eigen aard die dwingend door de 
Wge wordt geregeld 
Nu is vastgesteld dat voor zowel effecten aan toonder als effecten op 
naam is vereist dat zij worden geleverd, rijst de vraag, of het hier een 
overdracht betreft. Uniken Venema beantwoordt deze vraag positief129. 
Hij stelt dat bewaargeving en levering ter opname te beschouwen zijn als 
overdrachtshandelingen. Mijns inziens roept de Wge een eigen wijze van 
overgang in het leven die dwingend door de Wge wordt geregeld. Om 
deze overgang te bewerkstelligen is louter een levering voldoende. An-
ders dan voor overdracht, is niet vereist dat aan de vereisten van titel en 
beschikkingsbevoegdheid wordt voldaan110. 
In de bij art. 12 lid 1 Wge behorende passages uit de MvT van 1977 
wordt met betrekking tot effecten aan toonder gesteld131: 
"Irrelevant is of de bewaargever bevoegd was over de effecten te beschikken, de 
vraag of de instelling bij het in ontvangst nemen van de stukken te goeder trouw 
was, is voor het intreden van het hier bedoelde rechtsgevolg niet van belang Aldus 
wordt voorkomen dat zich in het girale systeem stukken bevinden die vatbaar zijn 
126 Uiteraard moeten de effecten wel worden geïndividualiseerd 
127 Art 12 lid 4 en 10 sub a Wge 
128 Art 3 90 jo 93 en 115 sub b BW 
129 Uniken Venema 2003, ρ 53 en 196 
130 Art 3 84 BW 
131 Kamerstukken II 1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 33 
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voor revindicatie, hetgeen de onderlinge verwisselbaarheid van de stukken zou 
aantasten." 
Uit deze passage kan niet anders worden geconcludeerd dan dat beschik-
kingsbevoegdheid niet is vereist teneinde de in art. 12 lid 1 Wge bedoelde 
rechtsgevolgen tot stand te brengen. Hetzelfde geldt voor art. 38 lid 1 
Wge. Hoewel volgens het aanvankelijke ontwerp tot wijziging van de 
Wge in 2000 de inbreng van effecten op naam was gebaseerd op over-
dracht conform art. 3:84 BW, is op aanraden van de RvS daarvan afge-
zien132. Met name de gevolgen verbonden aan een gebrek in één van de 
vereisten voor overdracht werden onwenselijk geacht. Ter ondervanging 
van deze problemen is ervoor gekozen om de inbreng van effecten op 
naam niet te baseren op overdracht, maar op een levering sui generis. In 
de MvT uit 2000 wordt opgemerkt'": 
"Ook zou de keuze voor overdracht ertoe leiden dat de rechtsgevolgen die verbon-
den zijn aan een niet perfecte overdracht, in beginsel moeten worden aanvaard. 
Deze implicaties zijn niet goed verenigbaar met de uitgangspunten van de Wge 
voor opname van effecten in het girale systeem." 
Bij zowel effecten aan toonder als effecten op naam is in de MvT erop ge-
wezen dat in het kader van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge niet aan de vereis-
ten van titel en beschikkingsbevoegdheid behoeft te worden voldaan. Het 
argument dat de mogelijkheid tot revindicatie van toonderstukken de on-
derlinge verwisselbaarheid zou aantasten, overtuigt mij echter geenszins. 
Bij de beantwoording van vraag of effecten onderling verwisselbaar zijn, 
komt het erop aan of de rechthebbenden van de effecten dezelfde rechten 
kunnen uitoefenen jegens de uitgevende instelling134. Of een effect al dan 
niet kan worden gerevindiceerd, maakt daarbij geen enkel verschil. De 
mogelijkheid van revindicatie staat dan ook niet in de weg aan de onder-
linge verwisselbaarheid. Sterker nog, het omgekeerde is nu juist het geval. 
De onderlinge verwisselbaarheid van effecten in een verzameldepot kan 
met zich brengen dat individualisering van toondereffecten onmogelijk 
is, hetgeen in de weg kan staan aan revindicatie115. 
Van groter belang acht ik dat de rechtsgevolgen van een gebrek in één 
van de vereisten van art. 3:84 BW niet stroken met de eisen van het effec-
tenverkeer136. Enerzijds moet worden voorkomen dat zich in verzamelde-
132 Zie Kamerstukken 111999/2000, 27 164, A. 
133 Kamerstukken 111999/2000, 27 164, nr. 3, p. 4. 
134 Par. 3.2.1.2. 
135 Vgl. HR 12 januari 1968, Ν] 1968, 274 Teixeira de Mattos. 
136 Schim 2004a, p. 389 en 390. 
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pots en girodepots tekorten gaan voordoen Anderzijds moet de finaliteit 
van boekingen worden gegarandeerd Een derde op wiens naam een aan­
deel in een verzameldepot wordt bijgeschreven, moet erop kunnen ver­
trouwen dat dit aandeel ook werkelijk tot zijn vermogen is gaan behoren 
Ik geef een voorbeeld Stel dat A effecten op naam levert aan aangesloten 
instelling Β ter opname in een verzameldepot Vervolgens laat A het aan­
deel in het verzameldepot, dat hij heeft verkregen tengevolge van de leve­
ring ter opname, overeenkomstig art 17 Wge overboeken naar koper C 
De overeenkomst uit hoofde waarvan A de effecten ter opname heeft 
geleverd aan Β wordt vernietigd137 Voorop moet worden gesteld dat de 
bijschrijving op naam van C geldig moet zijn Dit brengt tevens met zich 
dat ook de aan Β geleverde effecten tot het verzameldepot moeten beho­
ren, zulks ongeacht het titelgebrek Zou deze conclusie niet worden aan­
vaard, dan is een tekort in het verzameldepot onvermijdelijk Teneinde 
dergelijke onwenselijke resultaten te voorkomen, moet worden aangeno­
men dat louter de levering aan de aangesloten instelling respectievelijk 
Euroclear Nederland voldoende is 
Ter verdere onderbouwing van de stelling dat louter de levering over­
gang naar het verzameldepot of girodepot bewerkstelligt, kan voorts wor­
den gewezen op art 14 Wge Ook indien degene die effecten levert aan de 
aangesloten instelling, beschikkingsonbevoegd is, gaan de effecten beho­
ren tot het verzameldepot en wordt degene die rechthebbende is van die 
effecten als deelgenoot gerechtigd in het verzameldepot 
Ik meen dat art 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge een eigen wijze van overgang in 
het leven roepen, welke overgang wordt bewerkstelligd louter door leve­
ring aan de aangesloten instellingen en Euroclear Nederland Zoals ge­
zegd, zijn de levenngsvereisten in het kader van een overdracht van effec­
ten van overeenkomstige toepassing op de bewaargeving en de levering 
ter opname in een verzameldepot Een geldige titel en beschikkingsbe­
voegdheid zijn niet vereist om de overgang ingevolge art 12 en 38 Wge 
tot stand te brengen De levering is voldoende De verkrijging op grond 
van art 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge berust in zoverre op een rechtshandeling 
dat levering is vereist In zoverre kan niet worden gezegd dat de m art 12 
lid 1 Wge bedoelde rechtsgevolgen intreden "van rechtswege, dat wil zeg­
gen onafhankelijk van de vraag of betrokkenen de wil hebben gehad dit 
rechtsgevolg teweeg te brengen"138 Hiermee is echter nog niet alles ge­
zegd Wat de rechtsgevolgen zijn van de levering van effecten, wordt na-
137 Anders dan Uniken Venema 2003 suggereert op ρ 198,199 en 205, kunnen zich ook 
andere titelgebreken voordoen dan het fiducia-verbod van art 3 84 lid 3 BW 
138 Kamerstukken 111975/76,13 780, nr 1-4, ρ 33 
70 
De gemeenschapsfiguur van de Wge 
meiijk dwingend geregeld door de Wge. De Wge bepaalt dwingend dat 
de effecten in gemeenschap gaan toebehoren aan degenen die reeds deel-
genoot zijn in het verzameldepot of girodepot. In zoverre treden de 
rechtsgevolgen van art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge wel in van rechtswege. 
Mijns inziens vormen art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge dan ook een hybride fi-
guur. Ten dele berust de verkrijging op een rechtshandeling - levering -, 
ten dele betreft het een verkrijging van rechtswege. 
3.4.4. De verkrijging van een aandeel in een verzameldepot of girodepot 
Tegenover de overgang van de effecten die worden ingebracht in het ver-
zameldepot of in het girodepot staat dat degene aan wie deze effecten toe-
behoren, als deelgenoot gerechtigd wordt in het verzameldepot of girode-
pot. Uniken Venema stelt ten onrechte dat ook hier van overdracht sprake 
is139. Indien voor de overgang van de effecten die aan de aangesloten in-
stelling of Euroclear Nederland worden geleverd geen titel of beschik-
kingsbevoegdheid is vereist, vloeit daar logischerwijze uit voort dat deze 
vereisten evenmin kunnen worden gesteld voor de verkrijging van het 
aandeel in het verzameldepot dat daartegenover staat. Anders dan voor 
de overgang van de ingebrachte effecten, is voor de verkrijging van het 
aandeel in het verzameldepot of girodepot bovendien geen levering ver-
eist. Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge bepalen namelijk dat reeds met de leve-
ring van de ingebrachte effecten aan de aangesloten instelling of Euro-
clear Nederland de rechthebbende op deze effecten deelgenoot wordt in 
het verzameldepot of girodepot. Levering van het aandeel in het verza-
meldepot of het girodepot aan degene die de effecten inbrengt, is niet ver-
eist. 
Ik zou willen aannemen dat art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge een eigen wijze 
van verkrijging in het leven roepen. Door de hier bedoelde eigen wijze 
van overgang wordt bewerkstelligd dat de rechthebbende op de effecten, 
die aan de aangesloten instelling of Euroclear Nederland worden gele-
verd, een aandeel verkrijgt in het verzameldepot of girodepot. Dit aandeel 
treedt in de plaats van de ingebrachte effecten. In dit verband wil ik er op 
wijzen dat het aandeel toekomt aan degene aan wie de effecten toebeho-
ren op het moment dat deze worden geleverd. Niet relevant is de vraag 
wie de effecten in bewaring heeft gegeven of ter opname heeft geleverd. 
De in de Wge gehanteerde gemeenschapsfiguur is ingegeven door de 
wens beleggers te beschermen tegen intermediary risk. Art. 12 lid 1 en 38 
139 Uniken Venema 2003, p. 53, 54 en 196 e.v. 
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lid 1 Wge roepen daartoe een systeem van vervreemdingen en verkrij-
gingen van effecten en aandelen in gemeenschappen in het leven. Dege-
nen die reeds deelgenoot zijn in het verzameldepot of girodepot, verkrij-
gen een aandeel in de ingebrachte effecten. Daar staat tegenover dat dege-
ne die de effecten inbrengt, een aandeel verkrijgt in de in het verzamelde-
pot of girodepot aanwezige effecten. Fraai en eenvoudig kan dit systeem 
niet worden genoemd. 
3.5. Uitgifte van effecten ter opname in een verzameldepot of giro-
depot 
3.5.1. Inleiding 
Tot zover ben ik er gemakshalve telkens van uitgegaan dat effecten zijn 
opgenomen in een verzameldepot of girodepot door middel van bewaar-
geving of levering ter opname overeenkomstig art. 12 lid 1 en 38 lid 1 
Wge. De Wge is geschreven vanuit deze gedachte. Het beeld dat door de 
Wge wordt opgeroepen is dan ook bottom up: van onderaf vinden de effec-
ten hun weg naar de top (Euroclear Nederland). In de huidige praktijk 
komt het echter nog maar hoogst zelden voor dat effecten in bewaring 
worden gegeven of geleverd ter opname. Tegenwoordig worden effecten 
namelijk reeds bij uitgifte opgenomen in een verzameldepot of een giro-
depot. Aldus wordt de uiterst onpraktische situatie vermeden dat beleg-
gers zelf grote hoeveelheden effecten moeten inbrengen in het systeem 
van de Wge. Het beeld van de Wge is in de praktijk dan ook veeleer top 
down: de effecten worden bij uitgifte ingebracht in een girodepot en vin-
den via de verzameldepots hun weg naar de beleggers. 
Opvallend is dat in de ondernemingsrechtelijke handboeken in ver-
band met de uitgifte van beursgenoteerde effecten - effecten die in het 
systeem van de Wge worden opgenomen - geen aandacht wordt besteed 
aan het feit dat effecten worden gegiraliseerd bij uitgifte. De uitgifte 
wordt voorgesteld als louter een rechtsverhouding tussen de uitgevende 
instelling en de inschrijvers op de emissie. Krachtens een plaatsingsover-
eenkomst geeft de uitgevende instelling effecten uit aan de inschrijvers. 
Deze, nogal eenvoudige, voorstelling van zaken strookt eigenlijk niet 
(meer) met de praktijk. Het feit dat effecten tegenwoordig reeds bij uitgif-
te worden opgenomen in het systeem van de Wge maakt dat de uitgifte 
van effecten niet meer een tweepartijenverhouding is, maar een vierpar-
tijenverhouding. Naast de inschrijvers en de uitgevende instelling zijn ook 
Euroclear Nederland en een aangesloten instelling betrokken. 
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Met het oog op de uitgifte van effecten doet zich het volgende probleem 
voor. De wetgever heeft in 1977 niet stil gestaan bij de uitgifte van effec-
ten. Bij de wijziging van de Wge in 2000 is evenmin aandacht besteed aan 
dit onderwerp. Een nadrukkelijke bepaling op grond waarvan effecten 
kunnen worden uitgegeven in het girale systeem van de Wge ontbreekt 
dan ook. Als gevolg hiervan is het niet voorshands duidelijk of effecten 
bij uitgifte kunnen worden opgenomen in een verzameldepot of in een 
girodepot, uiteraard met dien verstande dat de inschrijvers op de emissie 
als deelgenoot gerechtigd worden in het verzameldepot bij hun eigen aan-
gesloten instelling. In deze paragraaf zal ik nader ingaan op de uitgifte 
van effecten in het systeem van de Wge. Par. 3.5.2 ziet op de uitgifte van 
effecten in het algemeen. In par. 3.5.3 zal ik vervolgens ingaan op de wijze 
waarop in de praktijk effecten reeds bij uitgifte worden opgenomen in het 
systeem van de Wge. Mijn eigen opvattingen over de uitgifte van effecten 
ter opname in een verzameldepot of een girodepot zal ik in par. 3.5.4 
weergeven. Ik sluit deze paragraaf af met een korte tussenbalans (par. 
3.5.5). 
Hoewel de Wge zich mijns inziens niet verzet tegen uitgifte van door 
vreemd recht beheerste effecten ter opname in een verzameldepot of een 
girodepot, zal ik in deze paragraaf gemakshalve telkens ervan uitgaan dat 
Nederlands recht van toepassing is op de effecten. 
3.5.2. De uitgifte van effecten in het algemeen 
Bij de uitgifte van aandelen in het kapitaal van een vennootschap moet 
onderscheid worden gemaakt tussen het besluit tot uitgifte en de daad-
werkelijke uitgifte van de aandelen, ook wel plaatsing genoemd140. De be-
voegdheid tot het nemen van het besluit tot uitgifte van aandelen ligt bij 
de AVA. Daarnaast kan de bevoegdheid tot uitgifte voor ten hoogste vijf 
jaren worden toegekend aan een ander orgaan, zoals het bestuur141. De 
uitgiftehandeling verschilt al naar gelang het gaat om aandelen op naam 
of aandelen aan toonder. Art. 2:86 lid 1 BW bepaalt dat de uitgifte van 
aandelen op naam dient te geschieden door middel van een notariële akte 
waarbij de betrokken partijen - de uitgevende instelling en degene die de 
aandelen neemt - partij zijn. In de regel zullen de aandelen op naam die 
worden opgenomen in het systeem van de Wge echter zijn (of worden) 
genoteerd aan de effectenbeurs. In dat geval is de uitgifte vormvrij142. Be-
140 Asser/Maeijer 2000 (2-III), nr. 247. 
141 Art. 2:96 lid 1 BW. 
142 Art. 2:86c BW spreekt slechts van levering. 
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treft het niet aandelen op naam maar aandelen aan toonder, dan is voor 
uitgifte vereist dat de toonderstukken worden ter hand gesteld. 
Tenzij de statuten anders bepalen, ligt de bevoegdheid om te besluiten 
tot de uitgifte van obligaties en ander schuldpapier bij het bestuur van de 
uitgevende instelling"11. Anders dan voor aandelen op naam is voor obli­
gaties op naam strikt genomen geen nadere uitgiftehandeling vereist. Een 
obligatie is immers een vordering uit een geldlening tussen de uitgevende 
instelling en de obligatiehouders en voor het ontstaan van een dergelijke 
vordering vergt de wet met een nadere plaatsingshandeling. In de prak­
tijk wordt bij obligaties echter wel een plaatsing verricht. Zijn de obliga­
ties niet op naam gesteld, maar luiden zij aan toonder, dan is eveneens, 
strikt genomen, geen plaatsingshandeling vereist teneinde de obligatie te 
doen ontstaan. De uitgevende instelling dient echter wel het toonderstuk 
ter hand te stellen aan de inschrijvers op de emissie, opdat zij zich door 
middel van het toonderstuk kunnen legitimeren ten opzichte van de uit­
gevende instelling en zij door middel van het toonderstuk de obligatie 
kunnen overdragen144. 
Van belang is dat de uitgifte van effecten geen vorm van levering en/of 
overdracht is. Art. 2:86 e.v. BW hebben weliswaar betrekking op zowel de 
levering als de uitgifte van aandelen op naam, maar levering en uitgifte 
dienen van elkaar te worden onderscheiden. Levering duidt immers op 
een overgang van een goed, een derivatieve wijze van verkrijging. Bij de 
uitgifte van een effect ontstaat daarentegen een goed, te weten het effect. 
Het gaat dus om een originaire verkrijging. 
In de praktijk worden verschillende methoden van uitgifte gehanteerd145. 
De eenvoudigste methode is de zogenoemde guichetemissie. In dit geval 
treedt de begeleidende bank (of het begeleidende syndicaat van banken) 
op als "loket" bij de voorbereiding van en de inschrijving voor de uitgifte. 
De bank neemt niet de effecten, noch garandeert de bank dat alle uit te 
geven effecten zullen worden geplaatst. Zij vervult slechts een ondersteu­
nende logistieke functie en draagt geen financieel risico. Een tweede me­
thode van uitgifte is de gegarandeerde emissie. Bij deze methode van 
emissie verplicht de bank zich in een underwriting agreement ertoe zelf alle 
143 Bi) zogenoemde structuurvennootschappen is goedkeuring van de RvC vereist Vgl 
art 2 164 BW Zie over uitgifte van obligaties Prinsen 2004, hoofdstuk 4 
144 Vgl art 3 93 jo 90 BW 
145 Zie over de verschillende wijzen van emissie o a Asser/Maeijer 2000 (2-III), nr 249, 
Metzelaar 2002, ρ 79-81 en De Rooy 2003, ρ 9 e ν 
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effecten te nemen waarop niet is ingeschreven146. De bank garandeert al-
dus dat alle effecten worden geplaatst. Anders dan bij de guichetemissie 
draagt de bank in deze variant wel een financieel risico. De derde wijze 
van emissie is de zogenoemde overgenomen emissie. Deze lijkt in econo-
misch opzicht sterk op de gegarandeerde emissie omdat de bank een ver-
gelijkbaar financieel risico draagt. De effecten worden namelijk uitgege-
ven aan de bank en laatstgenoemde verkoopt en levert de effecten aan de 
inschrijvers. Anders dan bij de guichetemissie en de gegarandeerde emis-
sie, wordt de bank rechthebbende op de effecten. De beleggers die in-
schrijven op de emissie, verkrijgen de effecten van de bank. 
3.5.3 De girahsering van effecten bij uitgifte in de praktijk 
Het ontbreken van een nadere regeling van uitgifte van effecten in de 
Wge heeft de praktijk er (gelukkig) niet van weerhouden om toch con-
structies te ontwikkelen waarmee effecten reeds bij uitgifte kunnen wor-
den opgenomen in een verzameldepot of in een girodepot147. De gehan-
teerde constructie is ingewikkeld. In de praktijk worden effecten uitgege-
ven aan een aangesloten instelling. De desbetreffende aangesloten instel-
ling wordt aangeduid als de listing agent (issuing agent). Een listing agent 
is een instelling - in de regel een bank - die is toegelaten tot de handel op 
de beurs. Deze instelling fungeert als intermediair tussen de beurs en 
Euroclear Nederland enerzijds en de uitgevende instelling anderzijds. De 
listing agent treedt onder andere op als sponsor voor de emissie en ver-
richt de voor uitgifte en beursnotering vereiste werkzaamheden148. Bij ef-
fecten aan toonder geschiedt de uitgifte (veelal) door middel van een 
global certificate. De global wordt door de uitgevende instelling uitgegeven 
aan de listing agent, die de global vervolgens in bewaring geeft aan Euro-
clear Nederland. Latere vervolgemissies kunnen tot stand komen doordat 
een emissiebesluit wordt genomen en de uitgegeven effecten worden op-
genomen in de global. De bedoelde opname houdt in dat op (een bijlage 
bij) de global de uitgegeven effecten worden bijgeschreven. Met deze bij-
schrijving omvat de global mede de nieuw uitgegeven effecten149. Uiter-
aard zullen naast de bijschrijving op de global certificate tevens één of meer 
aandelen in verzameldepots en/of aandelen in girodepots moeten worden 
146 Uiteraard zal de bank ook bij deze vorm van emissie de logistieke werkzaamheden 
verrichten 
147 Zie o a Winter 1998, ρ 190, Umken Venema 2003, par 10 en Prinsen 2004, ρ 87 en 
88 
148 Alleen toegelaten instellingen kunnen handelen op de beurs 
149 Vgl art 36 lid 5 Wge 
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bijgeschreven in de administratie van Euroclear Nederland of de listing 
agent. 
Effecten op naam worden in de praktijk uitgegeven door middel van 
een tripartiete akte. Partijen bij de akte zijn de uitgevende instelling, de 
listing agent en Euroclear Nederland. Door middel van de akte geeft de 
uitgevende instelling effecten uit aan de listing agent. De listing agent le-
vert, door middel van dezelfde akte, de effecten ter opname in een girode-
pot aan Euroclear Nederland1™. De inschrijvers verkrijgen uiteindelijk een 
aandeel in een verzameldepot. Met het oog op vervolgemissies fungeert 
de bedoelde tripartiete akte als "verzamelakte". De uitgifte aan de listing 
agent en de doorlevering aan Euroclear Nederland gaan vergezeld van 
een plaatsing bij voorbaat en een levering bij voorbaat van nog uit te ge-
ven effecten van de desbetreffende soort. De bedoeling van deze construc-
tie is toekomstige emissies te vergemakkelijken. Er hoeft niet telkens een 
nieuwe akte te worden aangegaan. Omdat reeds de plaatsing is geschied, 
is slechts een emissiebesluit vereist en behoeven slechts de boeken van de 
listing agent en Euroclear Nederland te worden bijgewerkt151. Wanneer het 
gaat om aandelen in een vennootschap zal uiteraard het aandeelhouders-
register worden bijgewerkt. Net zoals de uitgifte van effecten bij een global 
certificate geschiedt door middel van één enkel verzamelstuk, zo geschiedt 
ook de uitgifte van effecten op naam door middel van één enkele verza-
melakte. 
3.5.4. Analyse van de in de praktijk gehanteerde constructie 
De effecten worden in de praktijk uitgegeven aan een aangesloten instel-
ling (de listing agent). Maar daarmee is nog niet gezegd dat de effecten ook 
behoren tot een verzameldepot of een girodepot. Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 
Wge zien immers op de situatie van bewaargeving of levering ter opna-
me. Zoals gezegd is een uitgifte van effecten geen levering. De uitgifte 
doet een nieuw recht ontstaan. Er vind t geen overgang plaats. Uitgifte van 
effecten is dan ook geen bewaargeving - bewaargeving is immers bezits-
verschaffing' " - of levering ter opname in de zin van art. 12 lid 1 en 38 lid 
150 De uitgevende instelling verleent tevens een volmacht aan Euroclear Nederland om 
leveringen ter opname in een girodepot namens haar te erkennen 
151 In de praktijk gebeurt dit door de nieuwe uitgegeven effecten te boeken van de 
NUS-admimstratie (NUS staat voor niet uitgegeven stukken) naar de US-admim-
stratie (US staat voor uitgegeven stukken) 
152 Par 3 4 
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1 Wge1". Hoe nu te construeren dat de uitgegeven effecten tot het verza-
meldepot of girodepot behoren? 
Van Dijk heeft de volgende constructie geopperd154. Er vindt zowel een 
uitgifte als een levering ter opname plaats. Volgens Van Dijk kan de uit-
gevende instelling de effecten ter opname leveren aan Euroclear Neder-
land. Tegelijkertijd met de levering ter opname vindt volgens Van Dijk de 
uitgifte van de effecten aan de inschrijvers plaats. Van Dijk meent dat er 
sprake is van een samenval van rechtsmomenten: enerzijds vindt de uit-
gifte van de effecten plaats aan de inschrijvers, waardoor deze rechtheb-
benden worden op de effecten, anderzijds worden de effecten gegirali-
seerd. De inschrijvers op de emissie hebben naar zijn mening te gelden als 
"degene aan wie de effecten toebehoorden" in de zin van art. 12 lid 1 en 
38 lid 1 Wge. De inschrijvers worden dus als deelgenoten in het verzamel-
depot gerechtigd tot de effecten. Een zeer vergelijkbare constructie wordt 
verdedigd door Prinsen155. 
Hoewel de zojuist geschetste constructie een duidelijk voordeel heeft - ef-
fecten kunnen reeds bij uitgifte worden opgenomen in een verzameldepot 
of in een girodepot -, acht ik haar onnodig gecompliceerd. De uitgifte van 
effecten ter opname in een verzameldepot of een girodepot zou kunnen 
worden beschouwd als een eigen wijze van opname van effecten in een 
verzameldepot of in een girodepot. Effecten vormen onderdeel van een 
verzameldepot of een girodepot, niet omdat zij in bewaring zijn gegeven 
of zijn geleverd ter opname, maar omdat zij zijn uitgegeven aan een aan-
gesloten instelling of aan Euroclear Nederland ter opname in een verza-
meldepot respectievelijk een girodepot. De Wge bepaalt weliswaar niet 
nadrukkelijk dat effecten kunnen worden opgenomen in een verzamelde-
pot of een girodepot door middel van uitgifte, maar dat komt omdat de 
wetgever niet heeft stilgestaan bij uitgifte van effecten. Duidelijk is dat in 
de praktijk een grote behoefte bestaat aan een mogelijkheid om effecten 
bij uitgifte op te nemen in een verzameldepot of een girodepot. De Wge 
dient dan ook op een flexibele wijze te worden toegepast. Dit geldt temeer 
nu de Wge beoogt giraal effectenverkeer mogelijk te maken. Het effecten-
verkeer omvat niet alleen de levering van effecten - waarmee de Wge 
meestal wordt geassocieerd - maar ook de uitgifte van effecten. 
153 Vgl. Prinsen 2004, p. 88. 
154 Van Dijk 2001b, m.n. p. 337. Opgemerkt zij dat zijn betoog betrekking heeft op 
effecten op naam. Ik zie echter niet in waarom de constructie fundamenteel anders 
zou moeten zijn in geval van effecten aan toonder. 
155 Prinsen 2004, p. 87 en 88. 
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De figuur van uitgifte ter opname in een verzameldepot of een girodepot 
past in het systeem van de Wge en sluit goed aan bij art. 12 lid 1 en 38 lid 
1 Wge. Bovendien zijn bewaargeving en levering ter opname niet de enige 
wijzen waarop effecten tot een verzameldepot of een girodepot kunnen 
gaan behoren. Wanneer een aangesloten instelling in strijd met haar ver-
plichting stukken niet geïndividualiseerd bewaart, behoren deze stukken 
op grond van art. 10 sub a Wge tot het verzameldepot156. De reden dat 
deze stukken tot het verzameldepot behoren, is niet dat zij in bewaring 
zijn gegeven overeenkomstig art. 12 lid 1 Wge. De stukken zijn onderdeel 
gaan vormen van het verzameldepot omdat art. 10 sub a Wge dit zo be-
paalt. Een andere situatie waarin effecten niet in bewaring zijn gegeven 
of zijn geleverd ter opname, maar toch tot een verzameldepot of een giro-
depot behoren, doet zich voor wanneer aandelen in het kapitaal van een 
vennootschap worden gesplitst. Bijvoorbeeld, een aandeel met een nomi-
nale waarde van € 10,- wordt gesplitst in twee aandelen van € 5,-. Aange-
nomen mag worden dat deze nieuwe aandelen tot het verzameldepot of 
het girodepot behoren157, dit ongeacht het feit dat van bewaargeving of 
levering ter opname van deze nieuwe effecten geen sprake is geweest. 
Wanneer effecten worden uitgegeven aan een aangesloten instelling of 
aan Euroclear Nederland ter opname, gaan de effecten behoren tot het 
verzameldepot of het girodepot158. Een tweede vraag is, wie als deelge-
noot gerechtigd is in het verzameldepot of het girodepot. Wanneer het 
een overgenomen emissie betreft, zal het de bedoeling zijn dat de bank 
die de emissie heeft overgenomen, met de uitgifte deelgenoot wordt in het 
verzameldepot. In andere gevallen zal het de bedoeling zijn dat de in-
schrijvers op de emissie de effecten verkrijgen als deelgenoten in de ver-
zameldepots. Hier kunnen art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge analogisch worden 
toegepast. De inschrijvers op de emissie kunnen immers worden gelijkge-
steld met "degene aan wie de effecten toebehoorden"159. Zij worden dan 
ook als deelgenoot gerechtigd in het verzameldepot dat zich onder de 
listing agent bevindt. Wanneer zijn aangesloten instelling niet de listing 
agent is, kan het zich dus voordoen dat een inschrijver op een emissie (tij-
delijk) een aandeel verkrijgt in een verzameldepot bij een andere aange-
sloten instelling dan die bij welke hij zijn effectenrekening aanhoudt. Op 
156 Par 3 3 3 1. 
157 Ervan uitgaande dat de nieuwe aandelen zijn aangewezen als effect in de zin van 
art 1 Wge 
158 Behoudens voor zover de effecten niet zijn uitgegeven ter opname in een verzamel-
depot 
159 In geval van een overgenomen emissie kan de overnemende bank uiteraard worden 
gelijkgesteld met "degene aan wie de effecten toebehoorden" 
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zich is deze situatie eenvoudig te verhelpen Immers, de listing agent zal 
Euroclear Nederland opdragen aandelen m girodepots over te boeken 
naar de verschillende andere aangesloten instellingen wier cliënten heb-
ben ingeschreven op de emissie Wanneer zijn eigen aangesloten instel-
ling een aandeel bijschrijft op naam van een inschrijver, verkrijgt de 
laatstgenoemde een aandeel in het verzameldepot bij zijn eigen aangeslo-
ten instelling 
Opvallend is dat m de praktijk de effecten worden uitgegeven aan de 
listing agent en niet aan Euroclear Nederland. Ik vermoed dat dit komt 
door art. 37 lid 1 Wge en de getrapte structuur van de Wge160. Art 37 lid 
1 Wge bepaalt dat alleen een aangesloten instelling effecten in bewaring 
kan hebben bij of leveren aan Euroclear Nederland De tekst van deze 
bepaling lijkt in de weg te staan aan rechtstreekse uitgifte door de uitge-
vende instelling aan Euroclear Nederland Echter, de strekking van deze 
bepaling is tot uiting te brengen dat Euroclear Nederland een interprofes-
sioneel instituut is Dat wil zeggen dat uitsluitend professionele instellin-
gen rekeninghouder zijn bij Euroclear Nederland Wanneer een instelling 
effecten uitgeeft aan Euroclear Nederland ter opname in een girodepot, 
is het niet de bedoeling dat eerstgenoemde rekeninghouder wordt De 
aandelen in het girodepot zullen worden bijgeschreven op naam van de 
aangesloten instellingen Uiteindelijk worden de inschrijvers op de emis-
sie als deelgenoten in de verzameldepots rechthebbenden op de effecten 
Rechtstreekse emissie door een uitgevende instelling aan Euroclear Ne-
derland komt mijns inziens dan ookniet in strijd met de strekking van art 
37 lid 1 Wge161 Dit wil uiteraard niet zeggen dat de in de praktijk gehan-
teerde constructie, die ik in de voorgaande subparagraaf heb beschreven, 
niet juist zou zijn Deze constructie is echter wel gecompliceerder dan 
strikt noodzakelijk 
Met het oog op vervolgemissies geschiedt bij effecten op naam tevens een 
plaatsing "bij voorbaat" Zoals gezegd wordt in de praktijk een tripartiete 
akte gehanteerd voor de uitgifte van de effecten aan de listing agent en de 
levering aan Euroclear Nederland Bij deze akte worden ook de in de toe-
komst uit te geven effecten op naam reeds geplaatst bij de listing agent en 
reeds bij voorbaat geleverd aan Euroclear Nederland ter opname in het 
girodepot De gedachte is dat een vervolgemissie op eenvoudige wijze 
kan worden bewerkstelligd Omdat de plaatsing reeds is geschied, zo 
160 Vgl Van Dijk 2001b, ρ 337 en Umken Venema 2003, ρ 66 en 67 
161 Vgl Van Dijk 2001b, ρ 337 Anders Haentjens 2004a, ρ 476 voetnoot 37 
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luidt de redenering, is slechts vereist dat uitgevende instelling een emis-
siebesluit neemt en dat vervolgens de boeken van de listing agent en Euro-
clear Nederland worden bijgewerkt. 
In boek 2 BW wordt niet nadrukkelijk bepaald dat een plaatsing van 
aandelen in het kapitaal van een NV "bij voorbaat" kan geschieden. 
Evenmin bevat boek 2 BW een evenknie van art. 3:97 BW. Maar dat bete-
kent mijns inziens nog niet dat de in de praktijk gehanteerde constructie 
van "plaatsing bij voorbaat" van aandelen in een NV onmogelijk is. Ik 
meen dat de rechtshandeling van plaatsing kan worden verricht onder de 
opschortende voorwaarde van een op een later tijdstip te nemen geldig 
besluit tot uitgifte van effecten. Art. 3:38 lid 1 BW - dat ook buiten het ver-
mogensrecht van overeenkomstige toepassing is, voor zover de aard van 
de rechtshandeling zich daar niet tegen verzet162 -bepaalt immers dat een 
rechtshandeling kan worden verricht onder voorwaarde, tenzij de aard 
van de rechtshandeling zich daartegen verzet. Mijns inziens verzet de 
aard van de plaatsing zich er niet tegen dat deze rechtshandeling wordt 
verricht onder opschortende voorwaarde. 
Let wel, de plaatsing geschiedt onder opschortende voorwaarde van 
een later te nemen geldig besluit tot emissie. De effecten ontstaan dan ook 
eerst nadat een geldig emissiebesluit is genomen. Tot dat moment vormen 
de effecten (nog) niet onderdeel van het verzameldepot, respectievelijk 
het girodepot163. Over de "bij voorbaat" geplaatste aandelen in een NV kan 
geen stemrecht worden uitgeoefend zolang geen geldig emissiebesluit is 
genomen, noch kan over deze aandelen dividend worden uitgekeerd164. 
Wordt eenmaal een geldig emissiebesluit genomen, dan gaat de opschor-
tende voorwaarde waaronder de plaatsing is geschied in vervulling en 
ontstaan de effecten. Een nadere handeling door de uitgevende instelling 
is niet vereist165. De listing agent - aan wie de effecten worden uitgege-
ven - behoeft niet zich te beroepen op een derdenbeschermingsbepaling 
zoals art. 2:16 lid 2 BW. Evenmin is vereist dat de plaatsing bij voorbaat 
op grond van art. 3:58 (jo. 59) BW wordt bekrachtigd. 
162 Art. 3:59 BW. 
163 De listing agent en Euroclear Nederland voeren in de praktijk wel een zogenoemde 
NUS-administratie (NUS staat voor niet uitgegeven stukken). Deze administratie 
strekt er echter niet toe aan te geven welke effecten tot het verzameldepot of girode-
pot behoren. 
164 Voor zover het gaat om andere effecten dan aandelen in het kapitaal van een NV, 
zoals obligaties, kunnen evenmin rechten worden uitgeoefend zolang geen geldig 
emissiebesluit is genomen. In geval van obligaties is bijvoorbeeld geen rente ver-
schuldigd. 
165 Omdat de listing agent de effecten reeds bij voorbaat heeft geleverd aan Euroclear 
Nederland ter opname in een girodepot, behoren de effecten na een ondeelbaar mo-
ment tot het girodepot. 
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Tot slot wil ik nog de aandacht vestigen op het volgende. Door middel 
van de plaatsingsovereenkomst verplicht een uitgevende instelling zich 
ertoe aan diegenen die inschrijven op een emissie een bepaalde hoeveel-
heid effecten uit te geven. Doordat de effecten bij uitgifte worden gegirali-
seerd, verkrijgt een inschrijver echter niet een bepaalde hoeveelheid effec-
ten, maar een aandeel in een verzameldepot. Gezien het feit dat een aan-
deel in een verzameldepot in economisch opzicht overeenstemt met een 
bepaalde hoeveelheid effecten, meen ik dat de uitgevende instelling heeft 
voldaan aan haar verbintenis wanneer het aandeel in een verzameldepot 
is bijgeschreven op naam van de inschrijver166. Anders geformuleerd, de 
bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot op naam van een in-
schrijver is een normale wijze van voldoening van een verbintenis tot uit-
gifte van effecten. Het gaat dan ook niet om een vorm van inbetalingge-
ving. In dit verband kan de bijschrijving worden vergeleken met de bij-
schrijving van een aandeel in een verzameldepot op grond van art. 17 
Wge167. 
3.5.5. Tussenbalans 
De Wge bevat thans geen uitdrukkelijke bepaling op grond waarvan ef-
fecten reeds bij uitgifte kunnen worden opgenomen in een verzameldepot 
of een girodepot. De reden hiervoor is misschien dat de Wge vooral van 
belang is in het kader van de clearing en settlement van effectentransac-
ties. Daardoor is wellicht het belang van de Wge in het kader van de uit-
gifte van effecten lange tijd over het hoofd gezien. De uitgifte van effecten 
is echter een wezenlijk onderdeel van het effectenverkeer. In de praktijk 
bestaat een duidelijke behoefte aan een mogelijkheid om effecten reeds bij 
uitgifte te giraliseren. Hoewel het mijns inziens mogelijk is dat effecten 
reeds bij uitgifte worden opgenomen in een verzameldepot of een girode-
pot, maakt het ontbreken van een uitdrukkelijke bepaling in de Wge dat 
de uitgifte van effecten met onduidelijkheid en onzekerheid omgeven is. 
Het ontbreken van een regeling van uitgifte van effecten is een grote te-
kortkoming in de Wge. De Wge dient dan ook op dit punt te worden aan-
gepast. 
166 Vgl. art. 6:114 lid 1 BW. Uiteraard dient degene jegens wie de uitgevende instelling 
gehouden is tot uitgifte van effecten, een effectenrekening te hebben bij een aange-
sloten instelling. 
167 Zie over deze bijschrijving par. 4.3. 
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3.6. Uitlevering van effecten 
3.6.2. Inleiding 
Titel 3 van hoofdstuk 2 Wge draagt het opschrift "uitlevering en verde-
ling". Deze titel bevat een uitgebreide regeling inzake de uitlevering van 
effecten. Op grond van art. 26 Wge kan een deelgenoot in een verzamel-
depot uitlevering vorderen van de hoeveelheid effecten waarvoor hij 
deelgenoot is. Het merendeel der effecten bevindt zich thans echter onder 
Euroclear Nederland. Dit betekent dat om aan een verzoek tot uitlevering 
te kunnen voldoen, eerst effecten uit het girodepot zullen moeten worden 
uitgeleverd. In titel 3 van hoofdstuk 3 Wge is een regeling opgenomen 
aangaande de uitlevering van effecten uit een girodepot. Inmiddels is uit-
levering van effecten voor de huidige praktijk van geringe betekenis. In 
het verleden is nauwelijks gebruik gemaakt van de mogelijkheid van uit-
levering van effecten en omdat tegenwoordig vooral de global certificate en 
effecten op naam een belangrijke rol spelen, zal uitlevering van effecten 
veelal zijn uitgesloten. De geringe praktische betekenis van de wettelijke 
regeling van het recht op uitlevering staat dan ook in schril contrast met 
haar aanzienlijke omvang. 
In deze paragraaf zal ik met name ingaan op de uitlevering van effec-
ten op grond van art. 26 Wge. Deze bepaling is echter niet de enige waarin 
een recht op uitlevering wordt toegekend. De verschillende rechtsgron-
den voor uitlevering zal ik behandelen in par. 3.6.3. Gemakshalve zal ik 
echter in de daarna volgende paragrafen telkens uitgaan van uitlevering 
op grond van art. 26 Wge. Par. 3.6.4 ziet op het rechtskarakter van de 
overgang en de wijze van levering van de effecten. In par. 3.6.5 wordt de 
situatie besproken dat het verzameldepot een tekort vertoont. In 2000 is 
in art. 26 lid 2 Wge voor uitgevende instellingen de mogelijkheid opgeno-
men om uitlevering van effecten onmogelijk te maken. In par. 3.6.6 zal ik 
stilstaan bij art. 26 lid 2 Wge. Allereerst komen in par. 3.6.2 de begrippen 
uitlevering van effecten en verdeling van het verzameldepot aan bod. 
Aangesloten instellingen en Euroclear Nederland leveren effecten uit. 
Het rechtsgevolg van de uitlevering van effecten is dat een deelgenoot ef-
fecten verkrijgt met uitsluiting van de overige deelgenoten. Een handeling 
van een aangesloten instelling of van Euroclear Nederland heeft dus 
rechtsgevolgen voor de deelgenoten in het verzameldepot of het girode-
pot. Er vindt namelijk een overdracht plaats van effecten aan de uit de ge-
meenschap tredende deelgenoot. Net zoals het geval is bij de bewaarge-
ving en levering ter opname, rijst hier de vraag, in hoeverre de aangeslo-
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ten instellingen en Euroclear Nederland handelen als (middellijk) verte-
genwoordiger. Op deze vraag zal ik in par. 3.7 ingaan. 
3.6.2. De begrippen uitlevering en verdeling 
De Wge bezigt op verschillende plaatsen de begrippen "uitlevering (van 
effecten)"168 en "verdeling (van het verzameldepot)"169. Wat moet onder 
deze begrippen worden verstaan? Uniken Venema kent de volgende bete-
kenis toe170: 
"In geval van uitlevering eindigt de gemeenschap met betrekking tot de uit te leve-
ren effecten en ten opzichte van de deelgenoot die uitlevering vraagt. (...) In geval 
van verdeling houdt de betrokken gemeenschap - verzameldepot of girodepot -
volledig op te bestaan." 
Begrijp ik Uniken Venema goed, dan eindigt de gemeenschap zijns in-
ziens in geval van verdeling volledig, terwijl de gemeenschap in het geval 
van uitlevering blijft voortbestaan. In deze zin opgevat sluiten de begrip-
pen verdeling van een verzameldepot en uitlevering van effecten elkaar 
uit. Uit de tekst van titel 2.3 Wge blijkt echter duidelijk dat de begrippen 
uitlevering en verdeling elkaar niet uitsluiten. Ik wijs als voorbeeld op art. 
27 Wge: 
" - 1 . De verdeling van een verzameldepot dat niet toereikend is om aan iedere deelge-
noot de hoeveelheid effecten, waarvoor hij deelgenoot is, uit te leveren, geschiedt 
overeenkomstig de volgende regels. 
- 2. Aan ieder der deelgenoten worden naar evenredigheid van zijn aandeel zoveel 
effecten uitgeleverd als in verband met de rechten van de andere deelgenoten moge-
lijk is." (cursiveringen BS) 
De verdeling van een gemeenschap wordt in art. 3:182 BW omschreven 
als iedere rechtshandeling waartoe alle deelgenoten, hetzij in persoon, 
hetzij vertegenwoordigd, medewerken en krachtens welke een of meer 
van hen een of meer goederen der gemeenschap met uitsluiting van de 
overige deelgenoten verkrijgen. De verdeling van een verzameldepot is 
een bijzondere vorm van een verdeling van een gemeenschap. Verdeling 
van een verzameldepot kan worden gedefinieerd als de door een aange-
sloten instelling verrichte rechtshandeling krachtens welke een of meer 
168 M.b.t. het verzameldepot: art. 12 lid 3,22 sub a, 24 sub a, 26,27 lid 2 tweede zin, 29, 
30 en 31 Wge. Vgl. m.b.t. het girodepot: art. 38 lid 4, 45, 46, 47, 48 en 49 lid 1 Wge. 
169 Art. 27 lid 1, lid 2 tweede zin, lid 3 en 33 lid 1 tweede zin Wge. Vgl. m.b.t. het giro-
depot art. 46 Wge. 
170 Uniken Venema 2003, p. 220. Vgl. p. 231. 
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deelgenoten in een verzameldepot één of meer effecten uit het verzamel-
depot zullen verkrijgen met uitsluiting van de overige deelgenoten. De 
Wge vergt, anders dan art. 3:182 BW, niet dat alle deelgenoten hun mede-
werking verlenen aan de verdeling. Art. 30 Wge bepaalt namelijk dat de 
aangesloten instelling bevoegd is tot uitlevering zonder medewerking van 
de andere deelgenoten. Dit is wenselijk omdat een verzameldepot in de 
regel een groot aantal deelgenoten zal kennen. De verdeling is een obliga-
toire rechtshandeling171. Zij verplicht de deelgenoten tot levering van hun 
aandeel in het gemeenschappelijke goed aan de deelgenoot aan wie het 
desbetreffende goed bij de verdeling is toegedeeld. Art. 3:186 lid 1 BW be-
paalt dat voor de overgang van het aan ieder der deelgenoten toegedeelde 
een levering is vereist op dezelfde wijze als voor overdracht is voorge-
schreven. De titel voor deze levering bestaat uit de verbintenis tot leve-
ring die voortvloeit uit de verdeling van de gemeenschap. 
Het begrip uitlevering van effecten hangt samen me t het begrip verdeling 
van een verzameldepot. Waar de Wge spreekt van uitlevering van effec-
ten, wordt ervan uitgegaan dat een deelgenoot effecten uit het verzamel-
depot verkrijgt, of zal verkrijgen, met uitsluiting van de overige deelgeno-
ten. Hiervoor is vereist dat de gemeenschap wordt verdeeld en dat de toe-
gedeelde effecten worden geleverd. Het begrip uitlevering van effecten 
duidt daarom op zowel de verdeling van het verzameldepot als op de 
daarop volgende levering van de toegedeelde effecten. Het begrip uitleve-
ring is mijns inziens een verkorte aanduiding van de verdeling van het 
verzameldepot en de daarop volgende levering van de toegedeelde effec-
ten. 
3.6.3. De verschillende rechtsgronden voor uitlevering 
Bij de behandeling van de uitlevering van effecten moet allereerst een on-
derscheid worden aangebracht. In hoofdstuk 2 Wge zijn met name twee 
bepalingen van belang met het oog op de uitlevering van effecten. Aller-
eerst kent art. 12 lid 3 Wge een recht op uitlevering van effecten toe aan 
degene die de effecten in bewaring heeft gegeven of, indien het effecten 
op naam betreft, ter opname heeft geleverd. Daarnaast bepaalt art. 26 lid 
1 Wge dat aan een deelgenoot in een verzameldepot een recht op uitleve-
ring van effecten toekomt. Art. 38 lid 4 en 45 Wge, die betrekking hebben 
171 Zie de TM bij art. 3 7.1.14 Pari. Gesch. Boek 3 BW, p. 618; Van Hemel 1998, ρ 292; 
Van Mourik 2001, nr. 30 en Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 450. 
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op het girodepot, corresponderen met art 12 lid 3 respectievelijk 26 Wge 
Er bestaan twee verschillen tussen art 26 en art 12 lid 3 Wge 
Het eerste verschil tussen art 12 lid 3 en art 26 Wge betreft de persoon 
van degene die uitlevering kan vorderen Art 12 lid 3 Wge kent het recht 
op uitlevering van effecten toe aan degene die effecten in bewaring heeft 
gegeven of heeft geleverd Art 26 lid 1 Wge behoudt daarentegen het 
recht op uitlevering van effecten voor aan de deelgenoot Wie de effecten 
in bewaring heeft gegeven of geleverd, doet in het kader van art 26 Wge 
niet ter zake Het tweede verschil ligt in de aard van de aanspraak die 
beide bepalingen verschaf fen Art 12 lid 3 Wge kent namelijk een verbin-
tenisrechtelijke aanspraak tot uitlevering toe Het recht op uitlevering op 
grond van art 26 Wge draagt daarentegen een goederenrechtelijk karak-
ter172 De vordering op grond van art 12 lid 3 Wge zal als concurrente vor-
dering ter verificatie moeten worden ingediend bij de curator De deelge-
noot kan daarentegen ongehinderd door het faillissement op grond van 
art 26 Wge uitlevering van effecten vorderen 
Het onderscheid tussen art 12 lid 3 en art 26 Wge is van gering prak-
tisch belang Dit onderscheid zal zich immers uitsluitend dan doen voelen 
indien degene op wiens naam het aandeel in het verzameldepot is gead-
ministreerd - en die dus op grond van art 12 lid 3 Wge het recht op uit-
levering kan uitoefenen - niet deelgenoot is in het verzameldepot Wel-
licht kwam deze situatie nog voor vlak na de invoering van de Wge in 
1977, maar inmiddels zal zij zich nog maar hoogst zelden voordoen Het 
merendeel der effecten is reeds in het systeem van de Wge opgenomen 
Nieuw geëmitteerde effecten worden reeds bij emissie door de uitgeven-
de instelling ingebracht in het systeem van de Wge171 Wanneer een beleg-
ger een aandeel m een verzameldepot verkrijgt, zal dit in de regel dan ook 
het gevolg zijn van bijschnjvmg overeenkomstig art 17 Wge Omdat art 
3110 BW niet tot een directe verkrijging van een aandeel in een verzamel-
depot kan leiden, brengt de bijschnj ving van een aandeel in een verzamel-
depot in de zin van art 17 Wge met zich dat degene op wiens naam de bij-
schnjving heeft plaatsgevonden, rechthebbende is op het aandeel in het 
verzameldepot174 Slechts bij hoge uitzondering is in de huidige praktijk 
degene op wiens naam het aandeel in het verzameldepot is gesteld met 
deelgenoot in het verzameldepot1" De vorderingen op grond van art 12 
lid 3 en 26 Wge vallen daarom vrijwel altijd samen 
172 Kamerstukken Π 1975/76 13 780, nr 1 4, ρ 33 en ρ 41 
173 Par 3 5 
174 Par 4 7 2 
175 Een dergelijke situatie deed zich (kennelijk) voor in Rb Amsterdam 27 augustus 
2003, /OR 2003, 262 Volker/ABN AMRO 
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In het voorgaande is uitsluitend gesproken over art. 12 lid 1 en 26 lid 1 
Wge. Naast deze bepalingen kennen art. 22 onder a en 24 onder a Wge 
een recht op uitlevering toe aan de executerende pandhouder respectieve­
lijk de executerende beslaglegger176. Deze bepalingen laten aan de execu­
tant een keuze. Hij kan het aandeel in het verzameldepot executoriaal la­
ten verkopen en vervolgens laten overboeken overeenkomstig art. 17 
Wge. Daarnaast heeft hij de optie om uitlevering van effecten te vorderen 
en vervolgens de aan hem uitgeleverde effecten executoriaal te verkopen 
en leveren. De voorschriften van titel 3 van hoofdstuk 2 Wge zijn in dit 
geval van (overeenkomstige) toepassing. 
Tot slot is het mogelijk dat een aangesloten instelling of Euroclear Ne­
derland uit eigen beweging overgaat tot verdeling van het verzameldepot 
of girodepot177. Aangenomen moet worden dat de beheerstaak van aange­
sloten instellingen en Euroclear Nederland mede de mogelijkheid omvat 
om het verzameldepot of girodepot te verdelen178. Voor een verdeling kan 
aanleiding bestaan indien blijkt dat het verzameldepot een tekort ver­
toont, of indien de aangesloten instelling wordt geliquideerd. Een bijzon­
dere bepaling inzake verdeling is tot slot gegeven in art. 33 Wge. Deze be­
paling belast de curator in het faillissement van een aangesloten instelling 
met de verdeling van het verzameldepot. 
3.6.4. De overdracht van effecten krachtens de verdeling van een verzameldepot 
Een aangesloten instelling is op grond van art. 26 lid 1 Wge verplicht om 
effecten uit te leveren, wanneer een deelgenoot daarom verzoekt. Daar­
mee kent deze bepaling een wilsrecht toe aan de deelgenoot in een verza­
meldepot179. Doordat een deelgenoot een wilsverklaring aflegt, is de aan­
gesloten instelling verplicht om een verdeling van het verzameldepot tot 
stand te brengen, hem de hoeveelheid effecten waarvoor hij deelgenoot 
is toe te delen en deze vervolgens aan hem te leveren. Zoals gezegd, heeft 
de verdeling van een gemeenschap louter obligatoire werking, in die zin 
dat zij de deelgenoten verplicht tot het leveren van hun aandelen in het 
gemeenschappelijk goed aan de deelgenoot aan wie het goed is toege­
deeld180. Art. 3:186 lid 1 BW bepaalt dat voor de overgang een levering is 
176 Zie tevens par 5 6 1 
177 Kamerstukken U1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 41 
178 Art 11 en 36 Wge 
179 Vgl art 12 lid 3 Wge, dat bepaalt dat de aangesloten instelling op diensverzoek effec­
ten uitlevert aan degene die effecten aan toonder in bewaring heeft gegeven of 
effecten op naam ter opname heeft geleverd 
180 Van Hemel 1998, ρ 292 Vgl Van Mourik 2001, nr 30 en Pitlo/Reehuis e a 2001, nr 
450 
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vereist op dezelfde wijze als is voorgeschreven voor overdracht. De ver­
deling zelf heeft dus geen goederenrechtelijke consequenties. De vraag is 
nu, wat het rechtskarakter is van de overgang van effecten krachtens een 
levering ter uitvoering van een verdeling van een verzameldepot. 
In de literatuur bestaat onduidelijkheid over het rechtskarakter van de 
overgang krachtens de verdeling van een gemeenschap. In de literatuur 
wordt wel verdedigd dat de in art. 3:186 lid 1 BW bedoelde overgang een 
eigen wijze van overgang is181. De tekst van art. 3:186 lid 1 BW geeft grond 
aan deze stelling doordat wordt bepaald dat levering dient te geschieden 
op dezelfde wijze als voor overdracht is voorgeschreven. Kennelijk wordt 
ervan uitgegaan dat het geen levering tot overdracht betreft. Hiermee 
hangt samen dat het oorspronkelijke art. 3.7.1.14 lid 3 OM bepaalde dat 
de overdracht van het aan ieder der deelgenoten toebedeelde dient te ge­
schieden op de wijze als voor overdracht van goederen in het algemeen 
is voorgeschreven192. Deze ontwerpbepaling is later gewijzigd in het hui­
dige art. 3:186 lid 1 BW, dat spreekt van overgang. Desalniettemin meen ik 
dat wel degelijk sprake is van overdracht overeenkomstig art. 3:84 lid 1 
BW. 
Van Hemel betoogt terecht dat de gedachte dat de levering ter verde­
ling van een gemeenschap met resulteert in een overdracht, (waarschijn­
lijk) is ingegeven door een onjuiste lezing van 3.7.1.14 lid 4 OM en het hui­
dige art. 3:186 lid 2 BW183. De wijziging van overdracht in overgang in art. 
3:186 lid 2 BW wordt als volgt toegelicht184: 
"Vaak zal immers de titel waaronder de deelgenoten de goederen voor de verdeling 
gezamenlijk hielden en dus ieder het hem toegedeelde gaat houden, er niet een zijn 
strekkende tot overdracht, wel steeds tot overgang Men denke aan verdeling van 
een nalatenschap, door de deelgenoten verkregen door erfopvolging " 
Waarschijnlijk verwart de Minister het verkrijgen van een goed met het 
houden van een goed. De erfgenamen verkrijgen de nalatenschap onder 
algemene titel en, zo is waarschijnlijk de redering, houden deze goederen 
dus ook krachtens erfopvolging. De verwarring tussen het verkrijgen van 
een goed en het houden van een goed treft men ook aan in de literatuur. 
Zo wordt wel op basis van art. 3:186 lid 2 BW gesteld dat de erfgenaam 
aan wie een goed is toegedeeld en geleverd, dit goed verkrijgt onder 
181 In deze zin o a Snijders & Rank-Berenschot 2001, nr 228, Van Mounk 2001, ρ 57 
en Asser/Mijnssen & De Haan 2001 (3-1), nr 466 
182 Pari Gesch Boek 3 BW, ρ 617 
183 Van Hemel 1998, ρ 302 e ν 
184 Pari Gesch Boek 3 BW, ρ 620 
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algemene titel185. Deze gedachte is onjuist. Het vereiste van levering ver­
zet zich immers tegen een verkrijging onder algemene titel. Onderscheid 
moet worden gemaakt tussen de verkrijging van een goed en het houden 
van een goed. Art. 3:186 lid 2 BW brengt slechts met zich dat de verkrijger 
het goed houdt onder dezelfde titel als waaronder hij het aandeel in het 
gemeenschappelijke goed heeft gehouden186. Daarmee is niet gezegd op 
welke wijze degene aan wie een goed is toegedeeld en wordt geleverd, 
het goed verkrijgt. Stel nu dat een erflater een goed heeft verkregen krach­
tens de overdrachtstitel koop. De gezamenlijke erfgenamen verkrijgen on­
der algemene titel dit goed, doch zij bezitten het op grond van art. 3:116 
BW onder de titel koop. Na verdeling verkrijgt degene aan wie het goed 
is geleverd, onder bijzondere titel krachtens verdeling187. Op grond van 
art. 3:186 lid 2 BW bezit hij het goed echter op grond van de titel koop. Bij 
de beoordeling van het bezit en houderschap van de verkrijger wordt ge­
abstraheerd van de verdeling van de gemeenschap. De verkrijger continu­
eert het bezit en houderschap zoals hij dat voorheen uitoefende ten aan­
zien van zijn aandeel. Indien het voorgaande voor ogen wordt gehouden, 
bestaat er geen enkel bezwaar tegen om de verkrijging krachtens de ver­
deling van een gemeenschap te beschouwen als een overdracht overeen­
komstig art. 3:84 BW. 
Er is mijns inziens geen goede grond om art. 3:84 BW niet van toepas­
sing te achten. Wanneer A eigenaar is van een zaak en hij Β deelgenoot 
wil maken in die zaak, kan hij dat doen door conform art. 3:84 BW aan Β 
een aandeel in die zaak over te dragen. Indien A zijn aandeel in de ge­
meenschappelijke zaak wil overdragen aan C, is art. 3:84 BW van toepas­
sing. Er bestaat ook geen enkele reden waarom art. 3:84 BW niet van toe­
passing zou zijn. De rechtsverhouding tussen de deelgenoten kan zich er 
tegen verzetten dat A kan beschikken over zijn aandeel. Deze rechtsver­
houding brengt voorts met zich dat A dient bij te dragen in de schulden 
van de gemeenschap188. Maar op de overgang van het aandeel in de ge-
185 In deze zin o.a.: Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 450 en Asser/Mijnssen & De Haan 2001 
(3-1), nr. 466. Deze misvatting treft men ook aan in de TM. Zie o.a. Pari. Gesch. Boek 
3 BW, p. 618. 
186 Art. 3:186 lid 2 BW zou, indien letterlijk genomen, met zich (kunnen) brengen dat 
niet alleen de titel voor houderschap van de verkrijgende deelgenoot van belang is, 
maar tevens de titels waaronder de overige deelgenoten houden. Dit is kennelijk 
niet de bedoeling geweest van de wetgever, zoals blijkt uit de TM, Pari. Gesch Boek 
3 BW, p. 618: "En wordt een goed aan twee personen geschonken, waarvan een zijn 
aandeel aan een derde verkoopt, dan houdt na een daarop gevolgde scheiding de 
ene deelgenoot het toebedeelde ten opzichte van de schenker om niet, de ander als 
derde om baat." Vgl. Van Hemel 1998, p. 295 en 296. 
187 Vgl. Van Hemel 1998, p. 294-300. 
188 Vgl. art. 3:175 en 176 BW. 
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meenschap van A naar C is art. 3:84 BW wel van toepassing. Ik zie geen 
enkele rechtvaardiging om art. 3:84 BW buiten toepassing te laten wan­
neer niet C de verkrijger is, maar B. Opvallend is dat voor de overgang 
van het aandeel van A naar Β kennelijk wel moet worden voldaan aan de 
vereisten van een geldige titel, levering en beschikkingsbevoegdheid. In 
de literatuur wordt immers aangenomen dat de nietigheid of de vernieti­
ging van een verdeling met zich brengt dat geen overgang heeft plaatsge­
vonden, zulks ondanks de levering overeenkomstig art. 3:186 BW189. De 
verdeling is kennelijk causaal voor de levering ingevolge art. 3:186 lid 1 
BW. Anders geformuleerd, de verdeling roept een titel in het leven voor 
de overdracht. Onbetwist is voorts dat een verdeling van een gemeen­
schap niet resulteert in een overgang indien de deelgenoten niet beschik­
kingsbevoegd zijn190. Art. 3:186 lid 1 BW bepaalt voorts uitdrukkelijk dat 
levering is vereist. 
Overeenkomstig titel 3.7 BW leidt de uitlevering van effecten conform art. 
26 lid 1 Wge tot een overdracht191. Met betrekking tot de bewaargeving 
van effecten aan toonder en de levering van effecten op naam ter opname 
in een verzameldepot heb ik betoogd dat art. 3:84 BW niet van toepassing 
is. De reden daarvoor is dat enerzijds de finaliteit van boekingen moet 
worden gegarandeerd, terwijl anderzijds moet worden voorkomen dat er 
tekorten ontstaan in verzameldepots192. Wanneer effecten worden uitgele­
verd, komen de eisen van de finaliteit daarentegen niet in het gedrang. 
Degene aan wie effecten zijn uitgeleverd beschikt immers niet meer over 
een aandeel in een verzameldepot dat kan worden overgeboekt. Art. 29 
Wge bevat een voorziening waarmee de belangrijkste gevallen waarin de 
verdeling niet geldig is, kunnen worden ondervangen. Indien zich een te­
kort voordoet en de aangesloten instelling meer effecten uitlevert dan 
waartoe zij bevoegd is, kan het teveel uitgeleverde namelijk worden te­
ruggevorderd, tenzij de verkrijger te goeder trouw was op het tijdstip van 
uitlevering. Alle andere situaties waarin de verdeling van het verzamel­
depot niet rechtsgeldig is geschied, zullen aan de hand van het algemeen 
vermogensrecht kunnen worden opgelost. Hierbij moet met name worden 
gedacht aan art. 5:2,6:203 en 212 BW. Er bestaat mijns inziens geen aanlei­
ding om art. 3:84 BW niet van toepassing te achten in geval van een uit­
levering van effecten. 
189 Zie o.a. Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 454. 
190 Uiteraard behoudens bescherming van een verkrijger te goeder trouw. Vgl. art. 3:96 
jo. 84, 86 en 88 BW. 
191 Zo ook: Uniken Venema 2003, p. 225 en 226. 
192 Par. 3.4.3. 
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In de literatuur bestaat op nog een ander punt enige verwarring omtrent 
art. 3:186 lid 1 BW. Enkele auteurs verdedigen dat de gezamenlijke deel-
genoten het gehele goed leveren aan degene aan wie het goed is toege-
deeld193. Van Mourik meent dat de tekst van art. 3:186 lid 1 BW erop duidt 
dat de levering het gehele gemeenschappelijke goed betreft, niet de aan-
delen in dat goed. Dit lijkt hem juist, nu niet aandelen in een goed worden 
toegedeeld, maar het gehele goed. Ter uitvoering van de verdeling leve-
ren de gezamenlijke deelgenoten het goed aan één van hen. De opvatting 
dat de gezamenlijke deelgenoten het gehele goed leveren, zou echter 
neerkomen op een juridische onmogelijkheid, te weten dat degene aan 
wie het toegedeelde goed wordt geleverd, een goed aan zichzelf over-
draagt194. Immers, de deelgenoot aan wie een goed wordt geleverd krach-
tens verdeling, heeft reeds een aandeel in dat goed. Het is juist dat, zoals 
Van Mourik stelt, de strekking van een verdeling is dat degene aan wie 
een goed is toegedeeld het onverdeelde goed zal verkrijgen. Echter, dit 
noopt er niet toe dat de gezamenlijke deelgenoten het gehele goed leve-
ren. Omdat de verkrijger reeds een aandeel heeft in het goed, is voor de 
verkrijging van het gehele goed voldoende dat de aandelen van de overi-
ge deelgenoten worden geleverd. Het rechtsgevolg van deze levering is 
in zekere zin vergelijkbaar met de vermenging van een beperkt recht in-
gevolge art. 3:81 lid 2 sub e BW195. Komen een beperkt recht en het meer-
omvattende recht waaruit het beperkte recht is afgeleid beiden in één 
hand, dan gaat het beperkte recht teniet. Als gevolg van de levering inge-
volge art. 3:186 lid 1 BW komen de aandelen in één hand en vloeien zij 
samen in het oorspronkelijke onverdeelde recht. 
De verdeling van een gemeenschap roept een titel in het leven voor de in 
art. 3:186 lid 1 BW vereiste levering. Art. 30 lid 2 Wge strekt klaarblijkelijk 
ertoe te bepalen op welke wijze de levering dient te geschieden. Art. 30 
lid 2 Wge bepaalt dat uitlevering van effecten aan toonder geschiedt door 
terbeschikkingstelling van de effecten aan de deelgenoot. Uitlevering van 
effecten op naam geschiedt door levering ter uitlevering. Deze bepaling 
is in verschillende opzichten ongelukkig. 
Lid 2 is ingevoerd in 2000. Bij de wetswijziging van 2000 is uitgegaan 
van de veronderstelling dat de regels aangaande bewaargeving van effec-
ten aan toonder niet van toepassing kunnen worden verklaard op effecten 
193 In deze zin o.a.: Van Mourik 2001, nr. 30, p. 59 en Lammers (Vermogensrecht titel 
7), art. 3:186 aant. 5. 
194 Zwalve 1984, p. 115 e.v. en Van Hemel 1998, p. 298. Vgl. m.b.t. een verzameldepot 
Uniken Venema 2003, p. 226. 
195 Van Hemel 1998, p. 298. Vgl. Zwalve 1984, p. 118. 
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op naam. Om deze reden is in 2000 voor effecten op naam een "eigen toe-
gangsweg" tot het systeem van de Wge in het leven geroepen: levering ter 
opname in een verzameldepot. Ik heb betoogd dat het verschil tussen be-
waargeving en levering ter opname niet zo groot is196. In beide gevallen 
is sprake van een levering. Slechts de vereiste leverings/orma/ffeii is een 
andere. Uit de MvT uit 2000 blijkt dat de gedachte dat voor effecten op 
naam niet kan worden aangesloten bij het systeem dat geldt voor effecten 
aan toonder, volgens de Minister ook geldt bij de uitlevering van effec-
ten197: 
"[ik acht] het wenselijk de Wge op een aantal punten aan te passen met het oog op 
de opname van effecten op naam in het verzameldepot (...) en uitlevering van die 
effecten ui t het girale systeem. Voor effecten op naam kan voor genoemde onderwer-
pen niet worden aangesloten bij het systeem van bewaargeving, zoals dat op grond 
van de huidige Wge geldt voor effecten aan toonder..."(cursivering BS). 
In art. 30 lid 2 Wge is dan ook bepaald dat voor effecten op naam levering 
ter uitlevering is vereist, terwijl voor effecten aan toonder terbeschikking-
stelling is vereist. De redactie van deze bepaling en de MvT zouden de ge-
dachte kunnen doen postvatten dat terbeschikkingstelling geen levering 
is. Dit is een onjuiste gedachte. Zowel voor effecten op naam als voor 
effecten aan toonder geldt dat deze moeten worden geleverd. Slechts de 
leverings/orma/z'fez'i is een andere. 
Art. 30 lid 2 eerste zin Wge bepaalt dat effecten aan toonder worden uit-
geleverd door terbeschikkingstelling aan de deelgenoot. Wat wordt be-
doeld met terbeschikkingstelling? Op zich acht ik het al ongelukkig dat 
een term wordt gehanteerd die niet elders wordt gebruikt in het burger-
lijk recht. Nog ongelukkiger is dat in de MvT niet nader wordt ingegaan 
op de betekenis van de term terbeschikkingstelling. Omdat het een aan 
het burgerlijk recht vreemde term betreft, bestond echter alle reden om 
nader in te gaan op de betekenis van deze term. Dit geldt te meer nu de 
redactie van art. 30 lid 2 Wge suggereert dat een onderscheid bestaat tus-
sen terbeschikkingstelling en levering ter uitlevering. Ik zie evenwel geen 
reden om niet aan te sluiten bij art. 3:186 BW. Net zoals de regels van art. 
2:86 e.v. en 3:94 BW van toepassing zijn op de uitlevering van effecten op 
naam, zo zijn art. 3:93 jo. 90 BW van toepassing bij de uitlevering van 
effecten aan toonder. Terbeschikkingstelling in de zin van art. 30 lid 2 
tweede zin Wge is mijns inziens een andere term voor bezitsverschaffing. 
196 Par. 3.4.2. 
197 Kamerstukken II1999/2000, 27 164, nr. 3, p. 1. 
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Uniken Venema heeft zich op het standpunt gesteld dat terbeschikking­
stelling een ruimer begrip is dan bezitsverschaffing198. Zijns inziens zou 
een uitlevering als voltooid kunnen worden beschouwd indien door een 
aangesloten instelling een mededeling is gedaan aan de deelgenoot dat hij 
over de effecten op een bepaalde wijze zou kunnen beschikken, zonder 
dat "daarbij nog bezitsverschaffing heeft plaats gevonden". Kennelijk ver­
onderstelt Uniken Venema dat voor bezitsverschaffing is vereist dat de ef­
fecten feitelijk ter hand worden gesteld aan de deelgenoot. Ingevolge art. 
3:115 BW kan echter bezit worden verschaft door middel van wilsover­
eenstemming. Het voorbeeld dat Uniken Venema geeft, zou kunnen wor­
den beschouwd als een levering constitute possessorio199. Doordat de aan­
gesloten instelling krachtens wilsovereenstemming met de deelgenoot uit­
sluitend gaat houden voor laatstgenoemde, wordt aan deze het (middel­
lijk) bezit verschaft200. De bezitsverschaffing zou bijvoorbeeld ook longa 
manu kunnen geschieden doordat een derde die effecten bewaart voor de 
aangesloten instelling201, gaat houden voor de deelgenoot die uitlevering 
van effecten vordert202. 
De tweede zin van art. 30 lid 2 Wge bepaalt dat uitlevering van effecten 
op naam geschiedt door levering ter uitlevering. Ook deze bepaling bevat 
onvolkomenheden. Het vereiste van levering vloeit reeds voort uit art. 
3:186 lid 1 BW. In beginsel staat niets er aan in de weg om voor alle duide­
lijkheid in art. 30 lid 2 Wge te expliciteren dat levering is vereist. Echter, 
indien deze bepaling ertoe strekt duidelijkheid te verschaffen, beant­
woordt zij niet aan haar strekking. Art. 30 lid 2 tweede zin Wge laat zich 
namelijk niet uit over de belangrijkste vraag waarover duidelijkheid dient 
te bestaan: welke vereisten gelden voor de levering? Voor een antwoord 
op deze vraag kan evenmin te rade worden gegaan bij de MvT. Daar 
wordt slechts aangegeven dat art. 30 lid 2 Wge bepaalt "dat uitlevering 
van effecten op naam geschiedt door levering uit het verzameldepot"203. 
Aangezien de Wge geen nadere bepaling bevat inzake de leveringsvereis-
ten in het kader van uitlevering van effecten, ben ik van mening dat aan­
sluiting moeten worden gezocht bij art. 3:186 lid 1 BW. Dit betekent dat 
art. 3:94 BW van toepassing is indien het effect een vordering op naam is. 
198 Uniken Venema 2003, ρ 225 
199 Art 3 115 sub a BW 
200 Vgl art 10 sub a en 12 lid 4 Wge 
201 Art 10 sub a Wge spreekt tevens over effecten die voor de aangesloten instelling 
worden bewaard 
202 Art 3 115 sub c BW 
203 Kamerstukken Π 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 10 
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In internationale gevallen kunnen partijen door middel van een rechts-
keuze zelf het op de levering toepasselijke recht kiezen204. Gaat het om 
aandelen in een vennootschap, dan gelden de vereisten van art. 2:86 e.v. 
BW. Voor toepasselijkheid van de leveringsvoorschriften die gelden in het 
kader van een overdracht bestaat te meer aanleiding, omdat daarmee aan-
sluiting wordt gevonden bij de voorschriften aangaande de levering ter 
opname van effecten op naam205. 
Art. 30 lid 2 tweede zin Wge vergt dat de levering van effecten op 
naam geschiedt "ter uitlevering uit het verzameldepot". Dit is weinig ge-
lukkig. In de eerste plaats wekt het de indruk dat het gaat om een levering 
van eigen aard. Zoals ik eerder heb betoogd, leidt de levering krachtens 
een verdeling van een verzameldepot tot overdracht in de zin van art. 3:84 
BW. De toevoeging "ter uitlevering uit het verzameldepot" is om een 
tweede reden ongelukkig. Ik wijs er nogmaals op dat het begrip uitleve-
ring zowel op de verdeling van het verzameldepot als op de daarop vol-
gende levering duidt206. Strikt genomen vergt art. 30 lid 2 tweede zin Wge 
dan ook dat de in die bepaling bedoelde levering ertoe strekt een titel 
voor overdracht in het leven te roepen, hetgeen onmogelijk is. Daarnaast 
dient, strikt genomen, de levering ertoe een levering te bewerkstelligen. 
Dit is onlogisch. 
Alvorens in te gaan op de situatie dat het verzameldepot een tekort ver-
toont, wil ik nog een opmerking maken met betrekking totglobals. Bij een 
global certificate zal de uitlevering van effecten in de regel zijn uitgesloten. 
Dit hoeft echter niet altijd het geval te zijn. Bij verschillende effecten komt 
een clausule voor waarin uitlevering van effecten mogelijk is in geval van 
het ineenstorten van het girale systeem of het faillissement van een 
(I)CSD. Indien uitlevering van effecten plaatsvindt, zullen nieuwe toon-
derstukken moeten worden vervaardigd. Om deze reden treft men de be-
paling aan dat niet een recht aan toonder wordt uitgeleverd, maar een 
recht op naam. Naast de uitlevering van het recht op naam zal uiteraard 
nog een aantekening op de global certificate of de daarbij behorende bijlage 
moeten plaatsvinden. Deze aantekening heeft als rechtsgevolg dat de 
global certificate het oorspronkelijke aantal effecten belichaamt, vermin-
derd met de hoeveelheid uitgeleverde effecten207. 
204 Vgl. art. 12 EVO en 10 lid 2 van het ontwerp conflictenrecht goederenrecht en HR 
16 mei 1997, N] 1998, 585 Hansa. 
205 Zie hierover par. 3.4.2. 
206 Par. 3.6.2. 
207 Art. 36 lid 5 Wge. 
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3.6.5. Uttlevering van effecten in geval van een tekort 
Alvorens in te kunnen gaan op de uitlevering van effecten in geval van 
een tekort in het verzameldepot, moet de vraag worden beantwoord, wat 
de rechtsgevolgen zijn van een tekort in een verzameldepot. Opvallend 
is dat in de Wge geen algemene bepaling is opgenomen met het oog op 
tekorten in verzameldepots of girodepots. Art. 27 en 28 Wge zien immers 
uitsluitend op de uitlevering van effecten in geval van een tekort. Desal­
niettemin kan uit deze bepalingen wel een algemeen uitgangspunt wor­
den afgeleid: tekorten in een verzameldepot worden omgeslagen over alle 
deelgenoten in het verzameldepot naar evenredigheid van ieders aan­
deel208. Dit uitgangspunt wordt tevens in de MvT verwoord209: 
"Bij een collectief depot leidt een partieel verlies tot een evenredige vermindering 
van ieders aanspraken (afgezien van het recht op schadevergoeding) Het verlies 
wordt omgeslagen, het collectief depot werkt als "eine Risikoteilende Versiche­
rung" " 
Aan deze regel ligt niet alleen een billijkheidsoverweging ten grondslag. 
Ook praktische argumenten kunnen worden aangevoerd. Bij de omslag 
van het tekort is niet van belang waardoor het tekort is ontstaan of op 
welk moment. Hierdoor worden allerhande bewijsproblemen afgesneden. 
Het zal namelijk veelal niet, althans zeer moeizaam, kunnen worden vast­
gesteld op welk moment een tekort is ontstaan en waardoor. Het vergt 
weinig moeite om situaties te bedenken waarin zelfs de aangesloten in­
stelling niet op de hoogte kan zijn van een tekort in een door haar gehou­
den verzameldepot. Zodra bijvoorbeeld een tekort optreedt in een girode-
pot, zal dit als gevolg hebben dat ook de verzameldepots tekorten gaan 
vertonen. Hetzelfde geldt wanneer de ene aangesloten instelling een aan­
deel in een verzameldepot aanhoudt bij een andere aangesloten instelling 
en dat verzameldepot een tekort vertoont210. 
De omslag is het gevolg van het feit dat het verzameldepot niet langer 
de hoeveelheid effecten2" bevat die het behoort te bevatten. Het kan daar­
om niet anders zijn dan dat de omslag van rechtswege plaatsvindt op het 
208 In art 28 Wge wordt een uitzondering gemaakt op dit principe Deze bepaling 
brengt namelijk met zich dat een aangesloten instelling die zelf deelgenoot is in het 
verzameldepot, slechts krijgt toegedeeld hetgeen overblijft nadat de andere deel­
genoten zijn voldaan De aangesloten instelling wordt dus achtergesteld ten opzich­
te van de andere deelgenoten in het verzameldepot 
209 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 18 
210 Vgl art 10 sub ben c Wge 
211 Waaronder begrepen een aandeel in een girodepot of verzameldepot bij een andere 
aangesloten instelling Zie art 10 sub b en c Wge 
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moment dat het tekort ontstaat212. Let wel, de omslag brengt geen veran­
dering in het aandeel van iedere deelgenoot. Het aandeel is immers een 
breukdeel in de gemeenschap213 en het tekort wordt omgeslagen naar 
evenredigheid van dit breukdeel. De omslag van het tekort brengt met 
zich dat het aandeel voortaan een minder grote hoeveelheid effecten ver­
tegenwoordigt dan voorafgaand aan het tekort. Ik geef een voorbeeld. 
Drie deelgenoten, Α, Β en C zijn gerechtigd in een verzameldepot voor 
2 respectievelijk 4 en 6 effecten. De breukdelen bedragen 1/6, 1/3 en 1/2. 
Nu treedt er een tekort op, ten gevolge waarvan zich nog maar 6 effecten 
bevinden in het verzameldepot. De verhouding waarin de deelgenoten 
gerechtigd zijn tot deze effecten blijft dezelfde. Echter, aangezien de totale 
hoeveelheid effecten is afgenomen tengevolge van het tekort, correspon­
deert het aandeel met een minder grote hoeveelheid effecten, te weten 
1 effect (A), respectievelijk 2 (B) en 3 (C) effecten. 
Van belang is zich te realiseren dat de omslagregeling uitsluitend be­
trekking heeft op de goederenrechtelijke positie van de deelgenoot en 
eventuele verbintenisrechtelijke gevolgen van een tekort in een verzamel­
depot volledig onverlet laat214. Voor zover de aangesloten instelling toere­
kenbaar tekort schiet in de nakoming van haar verbintenis of toereken­
baar onrechtmatig handelt, is zij aansprakelijk uit hoofde van art. 6:74 res­
pectievelijk art. 6:162 BW. 
Welke gevolgen heeft een tekort in een verzameldepot nu voor de moge­
lijkheid tot uitlevering van effecten? Voor zover uitlevering van effecten 
niet onmogelijk is gemaakt, zijn de aangesloten instellingen in beginsel 
gehouden hun medewerking te verlenen aan de uitlevering van effecten. 
Dit is anders indien het verzameldepot een tekort vertoont. Overeenkom­
stig het uitgangspunt dat het tekort wordt omgeslagen naar evenredig­
heid van ieders aandeel bepaalt art. 26 lid 4 Wge: 
Is een verzameldepot niet toereikend om aan iedere deelgenoot de hoeveelheid 
effecten waarvoor hij deelgenoot is, uit te leveren, dan mag de instelling aan een 
deelgenoot slechts zoveel effecten uitleveren als in verband met de rechten van de 
andere deelgenoten mogelijk is." 
Deze bepaling verleent aan de aangesloten instelling de bevoegdheid om 
uitlevering van effecten te weigeren indien uitlevering in strijd zou ko-
212 Anders dan wel eens lijkt te worden gedacht, vindt de omslag van het tekort dus 
niet eerst plaats op het moment dat uitlevering van effecten wordt verlangd. 
213 Art. 12 lid 2 Wge. Zie tevens par. 3 3.4. 
214 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 41. 
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men met de rechten van andere deelgenoten in het verzameldepot. In de 
woorden "in verband met de rechten van de andere deelgenoten" ligt een 
verwijzing besloten naar art. 27 lid 2 Wge215. Met name de eerste zin van 
laatstgenoemde bepaling is van belang. Deze luidt: 
"Aan ieder der deelgenoten worden naar evenredigheid van zijn aandeel zoveel ef­
fecten uitgeleverd als in verband met de rechten van de andere deelgenoten moge­
lijk is " 
Art. 26 lid 4 en 27 lid 2 Wge zijn uitvloeisels van het hierboven besproken 
beginsel dat het tekort in het verzameldepot wordt omgeslagen over alle 
deelgenoten naar evenredigheid van ieders aandeel. Een deelgenoot kan 
op grond van art. 27 lid 2 Wge slechts uitlevering vorderen van de hoe­
veelheid effecten waarvoor hij deelgenoot is nadat de omslag heeft plaats­
gevonden. Voor het meerdere zal de aangesloten instelling op grond van 
art. 26 lid 4 Wge weigeren om effecten uit te leveren. 
Ik wil twee opmerkingen maken naar aanleiding van art. 26 lid 4 Wge. 
De strekking van deze bepaling is weliswaar duidelijk, maar de redactie 
van art. 26 lid 4 Wge bevat een onvolkomenheid. Deze zit hem daarin dat 
wordt gesproken van een verzameldepot dat niet toereikend is om aan ie­
dere deelgenoot de hoeveelheid effecten uit te leveren waarvoor hij deelge­
noot is. Met deze woorden wordt gesuggereerd dat een persoon nog wel 
het aandeel heeft - deelgenoot is - in het verzameldepot voor de hoeveel­
heid effecten waarvoor hij deelgenoot was voordat een tekort ontstond in 
het verzameldepot. Dit is onmogelijk. Ter verduidelijking haal ik nog­
maals het voorbeeld aan van de drie deelgenoten, Α, Β en C, die gerech­
tigd zijn in een verzameldepot voor 2 respectievelijk 4 en 6 effecten. Ten 
gevolge van een tekort bevat het verzameldepot nog maar 6 effecten. 
Indien A uitlevering van effecten verlangt, zal de aangesloten instelling 
hem op grond van art. 26 lid 4 jo. 27 lid 2 Wge niet 2 effecten uitleveren, 
maar slechts 1 effect. Als gevolg van de omslag is dit nu exact het aantal 
effecten waarvoor A deelgenoot is. Nogmaals, de omslag van het tekort 
vindt van rechtswege plaats op het moment dat het tekort ontstaat. A 
behoort deelgenoot te zijn voor 2 effecten, maar hij is het slechts voor 1 ef­
fect216. 
In het voorgaande is er gemakshalve van uitgegaan dat een aangeslo­
ten instelling slechts een hoeveelheid effecten uitlevert die correspondeert 
215 Kamerstukken 111975/76,13 780, nr 1-4, ρ 40 en 41 
216 Voor de volledigheid zij erop gewezen dat art 27 lid 2, tweede zin Wge bepaalt dat 
wanneer een hoeveelheid effecten overblijft die te klein is voor verdeling, de effec­
ten worden verkocht op een effectenbeurs en de opbrengst wordt verdeeld onder 
de deelgenoten in het verzameldepot naar evenredigheid van ieders aandeel 
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met het aandeel in het verzameldepot. Art. 26 lid 4 Wge bepaalt echter dat 
zoveel effecten worden uitgeleverd "als in verband met de rechten van de 
andere deelgenoten mogelijk is". Staat deze bepaling toe dat een aangeslo­
ten instelling meer effecten uitlevert dan het aandeel na omslag bedraagt, 
terwijl het tekort wordt aangezuiverd voordat andere deelgenoten uit­
levering vragen? Zouden in het zojuist gegeven voorbeeld aan A niet 
1 maar 2 effecten uitgeleverd mogen worden? Ik zou deze vraag in begin­
sel positief willen beantwoorden217. Aangezien normaliter een verhou­
dingsgewijs gering aantal deelgenoten uitlevering vordert, kunnen aan 
deze deelgenoten effecten worden uitgeleverd en kan het tekort worden 
aangezuiverd voordat ook andere deelgenoten om uitlevering vragen. 
Strikt genomen worden in deze situatie aan een deelgenoot meer effecten 
uitgeleverd dan waarvoor hij gerechtigd is in het verzameldepot. Echter, 
mits de aangesloten instelling stappen onderneemt om het tekort aan te 
zuiveren en de redelijke verwachting bestaat dat het tekort binnen een 
redelijke termijn zal zijn aangezuiverd, verzetten art. 26 lid 4 jo. 27 lid 2 
Wge zich mijns inziens niet tegen deze gang van zaken. 
Art. 28 Wge bevat een bijzondere omslagregeling voor die gevallen waar­
in de aangesloten instelling deelgenoot is in een verzameldepot dat een 
tekort vertoont. De aangesloten instelling krijgt slechts toegedeeld het­
geen overblijft nadat de andere deelgenoten zoveel hebben ontvangen, 
dat zij niets meer uit hoofde van hun aandeel hebben te vorderen. De aan­
gesloten instelling wordt dus achtergesteld bij de andere deelgenoten in 
het verzameldepot. Stel dat drie deelgenoten, Α, Β en C, gerechtigd zijn 
in een verzameldepot voor 2 respectievelijk 4 en 6 effecten. Het verzamel­
depot bevat als gevolg van een tekort nog maar 6 effecten. C is de aange­
sloten instelling. Art. 28 lid 1 Wge brengt met zich dat A en Β 2, respectie­
velijk 4 effecten krijgen uitgeleverd. C zal helemaal niets uitgekeerd krij­
gen. 
Met de achterstelling van de aangesloten instelling is een extra bescher­
ming van de beleggers beoogd, omdat zij geheel afhankelijk zijn van de 
aangesloten instelling voor het beheer en de administratie van (de effec­
ten in) het verzameldepot218. Ingevolge lid 2 van art. 28 Wge geldt de ach­
terstelling van de aangesloten instelling echter niet, indien deze bewijst 
dat het tekort niet aan haar kan worden toegerekend. Voor de vraag of het 
tekort kan worden toegerekend aan de aangesloten instelling, kan worden 
aangesloten bij art. 6:75 BW219. De aangesloten instelling wordt niet achter-
217 Aldus kennelijk ook: Schoordijk 1975, p. 651. 
218 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr. \A, p. 22. 
219 Vgl. art. 6:162 lid 3 BW. 
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gesteld wanneer de aangesloten instelling bewijst dat het tekort niet aan 
haar schuld is te wijten, noch krachtens wet, rechtshandeling of de ver-
keersopvattingen voor haar rekening komt. Mits een aangesloten in-
stelling voldoende zorg heeft betracht, zou ik in beginsel willen aannemen 
dat op grond van verkeersopvattingen een tekort in een verzameldepot 
niet kan worden toegerekend aan de aangesloten instelling indien dit te-
kort is ontstaan als gevolg van een tekort in een verzameldepot bij een an-
dere aangesloten instelling of een tekort bij Euroclear Nederland. 
In het voorgaande is gebleken dat een tekort in het verzameldepot met 
zich brengt dat het aandeel in het verzameldepot een minder grote hoe-
veelheid effecten bedraagt dan voorafgaand aan het tekort. Als gevolg 
daarvan zal een aangesloten instelling op grond van art. 27 lid 2 jo. 26 lid 
4 Wge (in beginsel) een minder grote hoeveelheid effecten uitleveren. 
Dienovereenkomstig bepaalt art. 29 Wge het volgende: 
"Levert de instelling aan een deelgenoot meer effecten uit dan waartoe zij ingevolge 
de drie voorgaande artikelen bevoegd is, dan kan het teveel uitgeleverde door de 
instelling worden teruggevorderd, tenzij de deelgenoot op het tijdstip van de uit-
levering te goeder trouw was " 
Hetgeen de aangesloten instelling teveel uitlevert, kan zij terugvorderen. 
Deze bepaling sluit grotendeels aan op art. 3:195 lid 2 BW: 
"( ) is een deelgenoot bij de verdeling opgekomen voor een groter aandeel dan hem 
toekwam, dan kan het ten onrechte uitgekeerde ten behoeve van de gemeenschap 
worden teruggevorderd, voor het overige blijft de verdeling van kracht " 
Indien een deelgenoot meer effecten krijgt uitgeleverd dan zijn aandeel 
in het verzameldepot bedraagt, is hij in de verdeling opgekomen voor een 
groter deel dan zijn aandeel. Dit brengt met zich dat de teveel uitgelever-
de effecten kunnen worden teruggevorderd. Anders dan art. 3:195 lid 2 
BW, behoudt art. 29 Wge echter het recht op terugvordering voor aan de 
aangesloten instelling. De deelgenoten in het verzameldepot zijn derhalve 
niet bevoegd tot het instellen van een actie tot teruggave van de teveel 
uitgeleverde effecten. Een tweede verschil is dat art. 29 Wge terugvorde-
ring niet toelaat indien de verkrijger van de effecten te goeder trouw was 
op het moment van de uitlevering. Ik kom hieronder terug op dit punt. 
Uit de TM kan worden afgeleid dat het teveel uitgekeerde op grond van 
art. 3:195 lid 2 BW als onverschuldigd betaald kan worden teruggevor-
derd. Indien het gaat om een zaak of een recht aan toonder, kan een revin-
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dicatie worden ingesteld220. Ook de vordering op grond van art. 29 Wge 
kan de vorm aannemen van een revindicatie of een actie uit hoofde van 
onverschuldigde betaling221. De mogelijkheid van een revindicatie veron-
derstelt dat geen overdracht heeft plaatsgevonden. Het gegeven dat geen 
overdracht heeft plaatsgevonden, is het rechtsgevolg van een gebrek in 
de titel. Mijns inziens zijn hier twee redeneringen mogelijk. 
Verdedigbaar lijkt mij dat de overbedeling van één der deelgenoten 
een grond vormt voor nietigheid van de verdeling; dat overbedeling ertoe 
leidt dat de verdeling niet, in de woorden van art. 3:195 lid 2 BW, "van 
kracht" is. De nietigheid van de verdeling brengt met zich dat de levering 
die overeenkomstig art. 3:186 lid 1 of art. 30 lid 2 Wge plaatsvindt, een gel-
dige titel moet ontberen. In dit geval is de verdeling van de gemeenschap 
mijns inziens niet volledig nietig. Slechts voor zover de uitkering leidt tot 
overbedeling van één der deelgenoten, is er sprake van een nietige verde-
ling. Voor al het overige blijft de verdeling van kracht en levert dus een 
geldige titel voor overdracht op. Op grond van art. 3:41 BW blijft een 
rechtshandeling immers voor het overige in stand indien de grond van 
nietigheid slechts een deel van de rechtshandeling betreft. Dit betekent 
dat de verdeling in stand blijft ten opzichte van de overige deelgenoten. 
Zijn bij de verdeling goederen (effecten) toegedeeld aan andere deelgeno-
ten, dan blijft deze toedeling haar rechtskracht behouden. De partiele nie-
tigheid van de verdeling brengt met zich dat, zoals art. 3:195 lid 2 BW het 
uitdrukt, "het ten onrechte uitgekeerde" kan worden teruggevorderd. Ook 
art. 29 Wge beperkt de mogelijkheid van terugvordering tot "het teveel 
uitgeleverde". 
In de literatuur is het standpunt ingenomen dat art. 3:195 lid 2 BW geen 
nietigheid of aantastbaarheid van de verdeling met zich brengt. Het 
rechtsgevolg zou slechts zijn dat het ten onrechte uitgekeerde kan worden 
teruggevorderd222. Ook in deze gedachtegang laten de rechtsgevolgen van 
art. 3:195 lid 2 BW en 29 Wge zich verklaren als uitvloeisels van een titel-
gebrek. Volgens Hartkamp is een titel voor overdracht 
220 Pari Gesch Boek 3 BW, ρ 632 
221 Art 5 2 en 6 203 BW 
222 Zie o a Pitlo/Reehuis e a 2001, nr 458 en Lammers (Vermogensrecht titel 7), art 
3 195, aant 14 Opmerking verdient dat in deze literatuur niet wordt onderbouwd 
waarom geen sprake is van nietigheid of vernietigbaarheid Evenmin wordt een 
dogmatische onderbouwing gegeven van de mogelijkheid tot terugvordering 
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"een rechtsverhouding die de eigendomsovergang in het maatschappelijk verkeer, 
op economische of andere gronden, rechtvaardigt."221 
Louter het feit dat er een geldige verbintenis tot levering kan worden aan-
gewezen, hoeft nog niet te betekenen dat sprake is van een geldige titel. 
Bepalend is of een bepaalde rechtsverhouding in het concrete geval vol-
doende rechtvaardiging vormt om overdracht te doen plaatsvinden224. Het 
is zeer wel mogelijk dat een geldige verbintenis bestaat tot levering, maar 
dat deze verbintenis geen titel tot overdracht oplevert. Te denken valt hier 
aan de fiduciaire titel van art. 3:84 lid 3 BW225. Langs vergelijkbare weg 
kunnen de rechtsgevolgen van art. 3:195 lid 2 BW en 29 Wge worden ver-
klaard. De verdeling kan weliswaar niet als nietig of aantastbaar worden 
beschouwd, maar desondanks vormt deze onvoldoende rechtvaardiging 
voor een overdracht van de toegedeelde goederen. Het gegeven dat par-
tijen bij de verdeling van de gemeenschap zijn uitgegaan van een onjuiste 
veronderstelling over de omvang van de aandelen van de deelgenoten in 
de gemeenschap, maakt dat de verdeling geen titel vormt voor over-
dracht. Er heeft geen overdracht plaatsgevonden voor zover sprake is van 
overbedeling van één der deelgenoten. Hetgeen teveel is geleverd, kan 
daarom worden teruggevorderd. 
Anders dan art. 3:195 lid 2 BW laat art. 29 Wge geen terugvordering toe 
in die gevallen waarin de verkrijgende deelgenoot te goeder trouw was 
op het tijdstip van de uitlevering. Het is toe te juichen dat art. 29 Wge 
deze bescherming biedt226. Een verzameldepot zal in de regel een groot 
aantal deelgenoten kennen. Het verzameldepot wordt niet gehouden door 
de deelgenoten zelf, maar door een aangesloten instelling. De deelgenoten 
zullen dan ook in de regel geen mogelijkheid hebben om te kunnen na-
gaan of zich al dan niet een tekort voordoet in het verzameldepot227. Ik 
wijs er nogmaals op dat zelfs de aangesloten instelling niet altijd op de 
hoogte kan zijn van een tekort in het door haar gehouden verzameldepot. 
223 Hartkamp 1974, p. 379. Vgl. Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 113; Asser/Mijnssen & De 
Haan 2001 (3-1), nr. 239; Snijders & Rank-Berenschot 2001, nr. 314 en Bartels 2004, 
p. 69 e.v. 
224 Vgl. Hartkamp 1974, p. 393, alwaar hij de titel opvat als "de rechtsverhouding die 
met inachtneming van alle omstandigheden van het concrete geval de eigendoms-
overgang maatschappelijk rechtvaardigt". Zo kan naar de mening van Hartkamp 
ook de wijze van levering een relevante omstandigheid zijn bij de beoordeling van 
de geldigheid van de titel. 
225 Bartels 2004, p. 75. 
226 Uniken Venema 2003, p. 227 bepleit afschaffing van de in art. 29 Wge geboden be-
scherming van de verkrijger te goeder trouw. 
227 Vgl. Schoordijk 1975, p. 651 en 652. 
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Om aan de verkrijger en aan de aangesloten instelling de nodige rechtsze-
kerheid te verschaffen, is de bescherming die in art. 29 Wge wordt gebo-
den aan de verkrijger te goeder trouw onontbeerlijk. 
De verkrijger is te goeder trouw indien hij wist noch behoorde te weten 
dat de aangesloten instelling aan hem meer effecten uitleverde dan waar-
toe zij op grond van art. 26, 27 en 28 Wge bevoegd was228. Louter het ge-
geven dat een deelgenoot weet, althans behoort te weten, dat er een tekort 
bestaat in het verzameldepot, brengt nog niet met zich dat hij niet te goe-
der trouw kan zijn. In het hierboven staande heb ik verdedigd dat, voor 
zover de redelijke verwachting bestaat dat het tekort tijdig zal zijn aange-
zuiverd, de aangesloten instelling bevoegd is om een grotere hoeveelheid 
effecten aan een deelgenoot uit te leveren dan waarop de laatstgenoemde 
met het oog op het tekort, strikt genomen, recht heeft. In het verlengde 
hiervan kan worden aangenomen dat wanneer de verkrijger weet of be-
hoort te weten dat het verzameldepot een tekort vertoont, maar onder de 
gegeven omstandigheden ervan mocht uitgaan dat dit tekort zou worden 
aangezuiverd, laatstgenoemde te goeder trouw is229. Daarnaast kan het 
verkeersbelang ermee gediend zijn dat degene die ervan mag uitgaan dat 
een tekort in een verzameldepot tijdig zal worden aangezuiverd, wordt 
beschermd op grond van art. 29 Wge. In dit verband kan aansluiting wor-
den gezocht bij het arrest Hoogovens/Matex2M. De Hoge Raad oordeelde in 
dit arrest dat in het kader van de in art. 3:86 BW (art. 2014 Oud BW) ge-
stelde eis van goede trouw betekenis mag worden toegekend aan het ver-
keersbelang, dat bescherming vereist van hem die geen reden heeft te 
twijfelen aan het normaal tot afwikkeling komen van een koopovereen-
komst. Weliswaar ziet art. 29 Wge niet op een geval van beschikkingson-
bevoegdheid van een verkoper, maar de gedachte dat in het kader van 
goede trouw belang mag worden toegekend aan het verkeersbelang, kan 
analogisch worden toegepast. 
3.6.6. Het onmogelijk maken van uitlevering van effecten 
3.6.6.1. Inleiding 
Tot dusver is er telkens van uitgegaan dat uitlevering van effecten moge-
lijk is. In de praktijk zal dit meestal echter niet het geval zijn. Art. 26 lid 2 
Wge brengt namelijk met zich dat een uitgevende instelling uitlevering 
van effecten onmogelijk kan maken. Zeker wanneer effecten zijn be-
228 Kamerstukken U 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 41. Vgl. art. 3:11 BW. 
229 Vgl. Schoordijk 1975, p. 652. 
230 HR 29 juni 1979, N/ 1980,133. 
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lichaamd in een global certificate of effecten op naam zijn, wordt uitleve-
ring van effecten in de regel onmogelijk gemaakt. Art. 26 lid 2 Wge is in 
2000 ingevoerd met het nadrukkelijke doel tegemoet te komen aan de 
wens om global certificates in het systeem van de Wge op te kunnen ne-
men231. Deze bepaling is echter niet duidelijk en laat veel vragen open. In 
deze paragraaf zal ik hier nader op ingaan. Allereerst zal ik ingaan op de 
redenen voor de invoering van art. 26 lid 2 Wge en de belangenafweging 
die aan deze bepaling ten grondslag ligt (par. 3.6.6.2). Deze brengen mijns 
inziens met zich dat aan een uitgevende instelling een ruime mogelijkheid 
moet worden geboden om uitlevering van effecten onmogelijk te maken. 
Art. 26 lid 2 Wge bepaalt slechts dat de uitgevende instelling kan bepalen 
dat uitlevering niet langer mogelijk is. Nadere bepalingen over de vraag 
op welke wijze de uitlevering onmogelijk moet worden gemaakt, ontbre-
ken. De MvT biedt evenmin de vereiste helderheid. Daar treft men slechts 
de volgende, weinig verhelderende opmerking aan232: 
"Op basis van het voorgestelde tweede lid kan de uitgevende instelling éénzijdig 
besluiten om de uitlevering niet langer mogelijk te laten zijn. De wijze waarop de 
uitgevende instelling hiertoe besluit is afhankelijk van de op grond van wet, statu-
ten of uitgiftevoorwaarden toepasselijke regels". 
In het bijzonder is het de vraag, wanneer de uitgevende instelling be-
voegd is om uitlevering onmogelijk te maken, welk orgaan van de uitge-
vende instelling bevoegd is en wat de rechtsgevolgen zijn van het onmo-
gelijk maken van uitlevering in strijd met de statuten of de uitgiftevoor-
waarden. Hierover zwijgen de Wge en de MvT. Deze drie vragen, die on-
derling met elkaar samenhangen, komen aan bod in par. 3.6.6.3 t/m 
3.6.6.5. Ter bescherming van de belangen van beleggers is in art. 26 lid 3 
Wge een overgangstermijn opgenomen, binnen welke de deelgenoten in 
de verzameldepots gebruik kunnen maken van hun recht op uitlevering 
van effecten (par. 3.6.6.6.). Par. 3.6.6.7 bevat twee laatste opmerkingen met 
betrekking tot het onmogelijk maken van uitlevering. 
3.6.6.2. De ratio van art. 26 lid 2 Wge en afweging van de betrokken be-
langen 
In par. 2.2 is besproken dat er reeds lange tijd naar wordt gestreefd om het 
aantal toonderstukken en het aantal fysieke leveringen daarvan te beper-
ken. Het drukken, leveren en bewaren van deze stukken is immers een 
231 Kamerstukken Π 1999/2000, 27 164, nr. 3, p. 2 en 3. 
232 Kamerstukken U 1999/2000, 27 164, nr. 3, p. 9. 
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kostbare aangelegenheid. Bovendien is in een goed functionerend systeem 
van giraal effectenverkeer de betekenis van het toonderstuk miniem. Om 
deze reden worden effecten bij voorkeur belichaamd in eenglobal certifica-
te of gedematerialiseerd. Voordat de Wge in 2000 werd gewijzigd, werd 
aangenomen dat art. 26 lid 1 (oud) en 45 lid 1 (oud) Wge van dwingend 
recht waren233. Het dwingendrechtelijke karakter van deze bepalingen 
vormde een obstakel voor de introductie van global certificates in het sys-
teem van de Wge. Uitlevering zou immers de bedoeling van de global on-
dermijnen. Ook bij effecten op naam is het wenselijk dat geen uitlevering 
plaats vindt. Om de praktijk tegemoet te komen is in 2000 door middel 
van art. 26 lid 2 Wge aan de uitgevende instelling de mogelijkheid ver-
schaft om het recht op uitlevering van effecten uit te sluiten. 
De belangenafweging die aan art. 26 lid 2 Wge ten grondslag ligt, komt 
niet expliciet naar voren in de MvT. In de volgende opmerking ligt wel 
een impliciete belangenafweging besloten234: 
"Helderde lid [van art. 26 Wge] biedt de deelgenoot de mogelijkheid om gedurende 
zes maanden na bekendmaking van het besluit van de uitgevende instelling het 
recht op uitlevering uit te oefenen Deze overgangsregeling rechtvaardigt het ver-
lies van het recht van de deelgenoot als gevolg van het éénzijdig genomen besluit 
van de uitgevende instelling " 
Door enkele auteurs wordt een restrictieve uitleg van art. 26 lid 2 Wge 
bepleit met een beroep op de belangen van de beleggers. Van Dijk is van 
mening dat het onmogelijk maken van uitlevering voor beleggers ingrij-
pend is235. Beleggers verliezen immers de mogelijkheid om zelf effecten 
te bewaren of in het aandeelhoudersregister van de uitgevende instelling 
te worden vermeld. Om deze reden zou zijns inziens het onmogelijk ma-
ken van uitlevering van effecten uitsluitend in die situaties toelaatbaar 
(moeten) zijn, waarin de beleggers ermee rekening hadden moeten hou-
den dat uitlevering van effecten onmogelijk gemaakt zou (kunnen) wor-
den. Dit is zijns inziens het geval als de statuten of uitgif tevoorwaarden 
bepalen dat uitlevering onmogelijk is of kan worden gemaakt. Word t door 
de statuten of de uitgiftevoorwaarden niet voorzien in het onmogelijk 
maken van uitlevering, dan zal de procedure voor statuten,- of voorwaar-
den wijziging moeten worden gevolgd. Ontbreekt een procedure voor wij-
ziging, dan kan, zo concludeert Van Dijk, uitlevering van effecten niet on-
mogelijk worden gemaakt. 
233 Hierover. Diephuis 1988, ρ 117, Le Rûtte 1997, ρ 136 en 137 en Winter 1998, ρ 191 
en 192 Anders Blom 1998, ρ 191 
234 Kamerstukken Π 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 9 
235 Van Dijk 2001a, ρ 151 Vgl Van Dijk 2002, ρ 119 
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Het valt niet te ontkennen dat het onmogelijk maken van uitlevering van 
effecten ingrijpt in de rechtspositie van beleggers. Daar staat echter tegen-
over dat het recht op uitlevering en het daarbij behorende voortbestaan 
van grote hoeveelheden toonderstukken een grote belasting vormt voor 
het systeem van giraal effectenverkeer. Indien de uitlevering van effecten 
onmogelijk is, blijven de kosten van uitgifte van effecten, de bewaring van 
effecten en de afwikkeling van transacties beperkt. Het systeem van effec-
tenverkeer - waarvan ook de beleggers een wezenlijk onderdeel uitma-
ken! - is gediend bij de optie om uitlevering van effecten onmogelijk te 
maken. Voor enkele individuele beleggers is het onmogelijk maken van 
uitlevering van effecten misschien bezwaarlijk, maar voor het systeem 
van het effectenverkeer is het een belangrijke, zo niet noodzakelijke voor-
ziening. Dit laatste belang weegt naar mijn mening zwaarder dan het be-
lang dat individuele beleggers hebben bij het behoud van het recht op uit-
levering van effecten. 
Ik voeg hier onmiddellijk aan toe dat dit niet betekent dat het belang 
van de deelgenoten in een verzameldepot bij uitlevering van effecten 
iedere bescherming ontbeert. Voor zover het gaat om aandelen in het ka-
pitaal van een NV, is de AVA het orgaan dat bevoegd is om uitlevering 
van de effecten onmogelijk te maken236. Beleggers hebben in dit geval in-
spraak bij de totstandkoming van het besluit van de uitgevende instelling 
om uitlevering van de effecten onmogelijk te maken. In zoverre is het niet 
zo dat het besluit om uitlevering van effecten onmogelijk te maken, een 
"éénzijdig genomen besluit van de uitgevende instelling" is237. Daarnaast 
voorziet art. 26 lid 3 Wge in bescherming van beleggers. Het op grond van 
art. 26 lid 2 Wge genomen besluit moet worden gepubliceerd en kan eerst 
na het verstrijken van een termijn van zes maanden worden ingeroepen 
tegen de deelgenoten in de verzameldepots. Gedurende deze termijn 
kunnen de deelgenoten nog hun recht op uitlevering van effecten uitoefe-
nen. Zoals in de hierboven geciteerde passage uit de MvT wordt gesteld, 
rechtvaardigt deze overgangstermijn dat een deelgenoot niet langer recht 
heeft op uitlevering van effecten. 
Uniken Venema is van mening dat onder beleggers de behoefte aan uitle-
vering van effecten nog steeds bestaat238. In dit kader verwijst hij onder 
andere naar het arrest Kasassociatie/Drying139. In dit arrest oordeelde de 
Hoge Raad dat art. 3:110 BW en het systeem van de Wge geen grondslag 
236 Par. 3.6.6.5. 
237 Kamerstukken Π 1999/2000, 27 164, nr. 3, p. 9. 
238 Uniken Venema 2003, p. 221-223. 
239 HR 23 september 1994, NJ 1996, 461. Zie par. 4.7.2. 
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bieden voor een directe verkrijging van een aandeel in een verzamelde-
pot. Dit betekent dat indien een middellijk vertegenwoordiger een aan-
deel in een verzameldepot laat bijschrijven op zijn eigen naam, hij de 
rechthebbende wordt op dat aandeel. In geval van een faillissement van 
de middellijk vertegenwoordiger zal het desbetreffende aandeel in het 
verzameldepot tot de failliete boedel behoren. Worden terstond na de bij-
schrijving van het aandeel in het verzameldepot toondereffecten uitgele-
verd aan de middellijke vertegenwoordiger, dan zou langs de weg van 
art. 3:110 BW aan de principaal bescherming kunnen worden geboden 
tegen een faillissement van of beslag onder de middellijk vertegenwoordi-
ger. Immers, de middellijk vertegenwoordiger wordt houder van de uit-
geleverde toondereffecten voor de principaal en de principaal kan direct 
rechthebbende worden op de toondereffecten240. Afgezien van het feit dat 
uitlevering van effecten slechts een uitkomst biedt in geval van effecten 
aan toonder en niet bij effecten op naam241, is het laten voortduren van het 
recht op uitlevering van effecten mijns inziens een oneigenlijke oplossing 
van het probleem. De praktijk behoort niet te worden belast met toonder-
stukken die, los van het risico dat een commissionair ooit eens zou kun-
nen failleren, geen functie meer vervullen. Daarentegen zou de werking-
sfeer van de Wge moeten worden verruimd242, althans zou een bijzondere 
regeling in de Wge moeten worden opgenomen om dergelijke situaties te 
ondervangen. 
Verder wijst Uniken Venema erop dat het bezit van toonderstukken 
aan beleggers een gevoel van veiligheid kan verschaffen met het oog op 
diefstal, roof of onteigening door een buitenlandse regering. Dit belang 
acht ik niet zodanig zwaarwegend dat dit het voortduren van het recht op 
uitlevering van effecten, althans een restrictieve interpretatie van art. 26 
lid 2 Wge, rechtvaardigt. Verdergaande incorporatie van effecten in een 
global certificate of het op naam van Euroclear Nederland of een aangeslo-
ten instelling stellen van effecten verkleint nu juist de kans op diefstal en 
roof. Hetzelfde geldt voor het risico van onteigening. 
Uniken Venema is voorts van mening dat uitlevering van effecten on-
der omstandigheden gewenst is om de handel van effecten in het buiten-
land te vergemakkelijken. Zo kan het voor het verkrijgen van een notering 
aan een buitenlandse effectenbeurs vereist of wenselijk zijn dat in het des-
betreffende land effecten worden bewaard. Nu echter in art. 26 lid 2 Wge 
de keuze wordt gelaten aan de uitgevende instelling om de uitlevering 
240 Vgl. art. 3:84 jo. 90, 93 en 110 BW en de N/-noot van Kleijn onder Kasassociatiel 
Drying. 
241 Art. 3:110 BW kan immers niet leiden tot een directe verkrijging. 
242 Par. 4.7.2. 
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van effecten al dan niet uit te sluiten, kan mijns inziens ook in dit opzicht 
aan de behoefte(n) van de praktijk tegemoet worden gekomen. 
Een laatste belang dat een belegger kan hebben bij uitlevering van effec-
ten is het voorkomen of het beperken van een eventuele vergoeding voor 
het bewaren van effecten, een zogenoemde custody fee. Een aangesloten 
instelling kan uiteraard een vergoeding vragen voor de door haar gelever-
de diensten. Indien een belegger deze kosten niet wil dragen, zal hij om 
uitlevering van effecten moeten verzoeken. 
Uit het voorgaande blijkt dat een belegger verschillende, overigens legi-
tieme, belangen heeft bij zijn recht op uitlevering van effecten. Maar deze 
belangen wegen mijns inziens minder zwaar dan het belang van een effi-
ciënt effectenverkeer. Het komt mij gerechtvaardigd voor dat in art. 26 lid 
2 Wge de mogelijkheid in het leven is geroepen dat de uitgevende instel-
ling de uitlevering van effecten onmogelijk maakt243. Aan deze regeling 
dient bovendien een ruime toepassingsmogelijkheid te worden gegeven. 
De belangen van de beleggers vinden voldoende bescherming in art. 26 
lid 3 Wge. Bovendien is in geval van aandelen in een NV de AVA het or-
gaan dat bevoegd is om het in art. 26 lid 2 Wge bedoelde besluit te ne-
men244. Het recht op uitlevering van effecten vormt een belasting voor het 
systeem van giraal effectenverkeer. Wanneer een belegger van het girale 
systeem gebruik wil maken, dan zal hij voor lief moeten nemen dat uitle-
vering van effecten niet meer mogelijk is. Wil een belegger daarentegen 
zelf de effecten (kunnen) houden, dan zal hij daarvoor zelf de kosten moe-
ten dragen. Van de voordelen van het giraal effectenverkeer kan hij dan 
niet meer genieten. 
3.6.6.3. Wanneer bestaat de bevoegdheid om uitlevering van effecten on-
mogelijk te maken? 
Voorop moet worden gesteld dat uit art. 12 lid 3, 26 lid 1 en 38 lid 4 Wge 
blijkt dat een deelgenoot of degene die de effecten in bewaring heeft gege-
ven of geleverd, in beginsel een recht op uitlevering van effecten heeft. 
Daar komt bij dat art. 26 lid 2 Wge bepaalt dat de instelling die de effecten 
heeft uitgegeven kan bepalen dat uitlevering niet langer mogelijk is. Ver-
warrend is echter dat de redactie van art. 22 lid 1 onder a, 24 lid 1 onder 
a en 45 lid 1 Wge op exact het tegenovergestelde duidt. Volgens art. 45 lid 
243 Anders: Uniken Venema 2003, ρ 230 en 231, die schrapping van deze bepaling be­
pleit. 
244 Par. 3.6.6.5. 
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1 Wge heeft een aangesloten instelling recht op uitlevering van effecten 
indien de uitgevende instelling uitlevering van effecten mogelijk heeft ge­
maakt Letterlijk genomen zou volgens deze bepalmg de uitgevende instel­
ling uitlevering van effecten mogelijk moeten maken, alvorens een deelge­
noot in een verzameldepot recht heeft op uitlevering Volgens de MvT 
zou de wijziging van art 45 lid 1 Wge m 2000 echter in overeenstemming 
zijn met de wijziging van art 26 lid 1 Wge245 Kennelijk is met de redactio­
nele afwijking niet beoogd een inhoudelijk afwijkende regeling te geven 
Indien een uitgevende instelling wil bewerkstelligen dat uitlevering van 
effecten onmogelijk is, zal zij dus zelf het initiatief daartoe moeten nemen 
De vraag is, wanneer de uitgevende instelling bevoegd is om uitleve­
ring van effecten onmogelijk te maken Uit de woorden "niet langer" in 
art 26 lid 2 Wge blijkt in ieder geval dat uitlevering van effecten niet 
reeds bij uitgifte onmogelijk behoeft te worden gemaakt, maar dat dit ook 
op een later tijdstip kan geschieden Aannemelijk is dat de uitgevende in­
stelling ook de mogelijkheid heeft om uitlevering van effecten niet volle­
dig uit te sluiten maar om deze te beperken of aan voorwaarden te verbin­
den246 In dit verband kan worden gedacht aan een verplichting tot ver­
goeding van onkosten die gemoeid zijn met de uitlevering 
Volgens Van Dijk is vereist dat de statuten of de uitgiftevoorwaarden 
een bepaling bevatten dat uitlevering van effecten onmogelijk is, of onmo­
gelijk kan worden gemaakt247 Is dat niet het geval, dan zal de procedure 
voor wijziging van de statuten of de uitgiftevoorwaarden moeten worden 
gevolgd Van Dijk onderbouwt zijn stelling met het argument dat de on­
mogelijkheid van uitlevering ingrijpend is voor beleggers en derhalve al­
leen dan mogelijk moet zijn, indien de belegger daarmee rekening had 
moeten houden Op grond van hetgeen ik in par 3 6 6 2 heb verdedigd, 
kan het betoog van Van Dijk mij niet overtuigen Het belang dat het sys­
teem van giraal effectenverkeer heeft bij een ruime mogelijkheid om uit­
levering van effecten onmogelijk te maken, prevaleert boven het belang 
van individuele beleggers bij het behoud van het recht op uitlevering van 
effecten Bovendien vindt het belang van de belegger voldoende bescher­
ming in de overgangsperiode van art 26 lid 3 Wge Voor bescherming van 
beleggers is niet vereist dat uitlevering van effecten uitsluitend dan onmo­
gelijk kan worden gemaakt indien de statuten of uitgiftevoorwaarden 
voorzien in die mogelijkheid 
Ik ben van mening dat art 26 lid 2 Wge een zelfstandige bevoegdheid 
toekent aan de uitgevende instelling om de uitlevering van effecten on-
245 Kamerstukken U 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 11 
246 Zo ook Van Dijk 2001a, ρ 151 en 152 
247 Van Dijk 2001a, ρ 151 Vgl Van Dijk 2002, ρ 119 
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mogelijk te maken. De uitgevende instelling ontleent deze bevoegdheid 
aan de wet, niet aan haar statuten of aan de uitgiftevoorwaarden. Dit bete-
kent dat ook in de situatie dat de statuten of de uitgiftevoorwaarden hier 
niet in voorzien, de uitlevering van effecten onmogelijk kan worden ge-
maakt. Let wel, dit wil niet zeggen dat aan de statuten of uitgiftevoor-
waarden geen enkele betekenis toekomt. In de statuten en uitgiftevoor-
waarden kan de mogelijkheid tot uitlevering nader worden geregeld. Wel 
zal telkens onderscheid moeten worden gemaakt tussen statuten en uitgif-
tevoorwaarden. De juridische status van de statuten van de uitgevende 
instelling is immers een andere dan die van de uitgiftevoorwaarden. 
Laatstgenoemden hebben een louter contractuele werking. Handelen in 
strijd met uitgiftevoorwaarden leidt dan ook in beginsel niet tot nietigheid 
van het genomen besluit248. 
3.6.6.4. Welk orgaan van de uitgevende instelling is bevoegd tot het on-
mogelijk maken van uitlevering? 
Welk orgaan van de uitgevende instelling is bevoegd om het besluit te ne-
men dat uitlevering van effecten niet langer mogelijk is? Hier moet een 
onderscheid worden gemaakt tussen aandelen en andere effecten. Aande-
len worden geregeld door middel van de statuten van de uitgevende in-
stelling; andere effecten worden bij uitgiftevoorwaarden nader geregeld. 
In geval van aandelen zullen in beginsel de statuten van de uitgevende 
instelling bepalend zijn voor de vraag welk orgaan bevoegd is uitlevering 
van effecten onmogelijk te maken. Bij andere effecten zullen de uitgifte-
voorwaarden van belang zijn. Het feit dat het onmogelijk maken van uit-
levering van effecten met zich brengt dat aandeelhouders249 niet langer 
recht hebben op uitlevering, rechtvaardigt mijns inziens dat in beginsel 
de AVA als bevoegd orgaan moet worden aangemerkt om het in art. 26 
lid 2 Wge bedoelde besluit te nemen. Let wel, dit wil niet zeggen dat het 
onmogelijk maken van uitlevering noodzakelijkerwijs via een statutenwij-
ziging zou moeten geschieden. Een besluit van de AVA volstaat. De be-
voegdheid tot het onmogelijk maken van uitlevering kan uiteraard bij sta-
tuten worden toegekend aan een ander orgaan, bijvoorbeeld het bestuur. 
De bevoegdheid tot het onmogelijk maken van uitlevering kan ook in de 
statuten worden gekoppeld aan een goedkeuring door een ander orgaan, 
zoals het bestuur of de RvC. De toekenning van de bevoegdheid hoeft niet 
nadrukkelijk in een statutaire bepaling te worden gegeven, maar kan ook 
248 Par. 3.6.6.5. 
249 Strikt genomen is een deelgenoot in een verzameldepot gezamenlijk met de overige 
deelgenoten aandeelhouder. 
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stilzwijgend worden verleend. Tevens kunnen in de statuten bepaalde 
vorm- of procedurevoorschriften worden gegeven. 
Het voorgaande heeft betrekking op aandelen. Hoe ligt de situatie bij an-
dere effecten? Voorop moet worden gesteld dat art. 26 lid 2 Wge bepaalt 
dat de uitgevende instelling kan bepalen dat uitlevering van effecten niet 
langer mogelijk is. Uitsluitend de uitgevende instelling is bevoegd om het 
bedoelde besluit te nemen, niet de certificaathouders of de obligatiehou-
ders. Welk orgaan binnen de uitgevende instelling is bevoegd? Mijns in-
ziens is dat, behoudens andersluidende statutaire bepaling, het bestuur. 
Het betreft hier immers een rechtsverhouding tussen de uitgevende in-
stelling en haar schuldeisers. 
Net zoals het geval is bij aandelen kan bij de uitgiftevoorwaarden een 
nadere regeling worden gegeven inzake de uitlevering van effecten. Hier-
bij moet wel worden aangetekend dat de uitgiftevoorwaarden slechts een 
contractuele verhouding zijn. In de wettelijke of de statutaire bevoegd-
heidsverdeling binnen de uitgevende instelling kunnen zij geen wijziging 
brengen. Bovendien leidt niet-naleving van de bepalingen in de uitgifte-
voorwaarden niet tot nietigheid van het besluit om uitlevering van effec-
ten onmogelijk te maken. Hierover nu meer. 
3.6.6.5. Wat is het rechtsgevolg van het onmogelijk maken van uitlevering 
in strijd met statuten of uitgiftevoorwaarden? 
Wat zijn de rechtsgevolgen indien bij het onmogelijk maken van uitleve-
ring van effecten is gehandeld in strijd met de in de statuten of uitgifte-
voorwaarden gestelde voorschriften? Hier kan bijvoorbeeld worden ge-
dacht aan de situatie dat een besluit wordt genomen dat uitlevering niet 
langer mogelijk is, terwijl in de statuten of uitgiftevoorwaarden is bepaald 
dat uitlevering van effecten niet onmogelijk kan worden gemaakt. Een an-
der voorbeeld is de situatie waarin de gestelde procedurevoorschriften 
voor het onmogelijk maken van uitlevering nie t zijn nageleefd. Indien sta-
tutaire bepalingen niet (juist) zijn nageleefd, geldt in beginsel de sanctie 
van art. 2:14 BW: het genomen besluit is nietig250. Is het besluit daarente-
gen genomen in strijd met de uitgiftevoorwaarden, dan is dit besluit 
rechtsgeldig. De uitgiftevoorwaarden hebben immers een louter contrac-
tuele werking. Handelen in strijd met de uitgiftevoorwaarden kan dan 
ook niet leiden tot nietigheid van een besluit van een rechtspersoon. In-
250 Onder omstandigheden kan sprake zijn van vernietigbaarheid in plaats van nietig-
heid. Zie art. 2:15 BW. 
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dien een uitgevende instelling uitlevering van effecten onmogelijk maakt, 
zulks in strijd met de uitgiftevoorwaarden, kan dit een tekortkoming in 
de nakoming van een verbintenis opleveren in de zin van art. 6:74 BW. De 
uitgevende instelling zal uit dien hoofde kunnen worden aangesproken 
tot schadevergoeding. Denkbaar is daarnaast dat via een vordering tot na-
koming de uitgevende instelling wordt gedwongen de uitsluiting van het 
recht op uitlevering ongedaan te maken25'. 
3.6.6.6. Art. 26 lid 3 Wge 
Uit de tekst van art. 26 lid 2 en 3 Wge mag worden geconcludeerd dat een 
besluit van het bevoegde orgaan voldoende is. In principe is het besluit 
vormvrij252. Een statutenwijziging is niet vereist om uitlevering van aan-
delen in het kapitaal van een NV onmogelijk te maken. Dit wil evenwel 
niet zeggen dat reeds met het nemen van het in art. 26 lid 2 Wge bedoelde 
besluit door het bevoegde orgaan uitlevering van effecten onmogelijk is 
geworden. Het besluit kan namelijk op grond van art. 26 lid 3 Wge niet 
eerder dan zes maanden na publicatie in tenminste één landelijk ver-
spreid dagblad worden ingeroepen jegens de deelgenoten in de verzamel-
depots. Deze overgangstermijn is opgenomen met het oog op de belangen 
van die deelgenoten in de verzameldepots voor wie het onmogelijk ma-
ken van de uitlevering onwelgevallig is253. Gedurende zes maanden kun-
nen zij uitlevering vorderen van de hoeveelheid effecten waarvoor zij 
deelgenoot zijn. Om de met art. 26 lid 3 Wge beoogde bescherming van 
beleggers waar te maken, is van belang dat de deelgenoten in de verza-
meldepots tijdig op de hoogte worden gebracht van het besluit tot het on-
mogelijk maken van uitlevering. Om deze reden moet het besluit worden 
gepubliceerd in tenminste één landelijk verspreid dagblad. Het publiceren 
van het besluit is uiteraard een taak van het bestuur. Voor alle duidelijk-
heid zij opgemerkt dat de overgangstermijn van art. 26 lid 3 Wge alleen 
van toepassing is indien uitlevering van effecten op een later tijdstip on-
mogelijk wordt gemaakt. Voor de hand ligt dat waar de uitlevering van 
de effecten reeds ten tijde van de uitgifte onmogelijk is gemaakt, de in 
deze bepaling vervatte overgangsregeling niet geldt. 
Opvallend is dat in hoofdstuk 3 Wge een met art. 26 lid 3 Wge overeen-
stemmende regeling ontbreekt. Het is vanzelfsprekend dat eerst na het 
verstrijken van de in art. 26 lid 3 Wge gestelde termijn aangesloten instel-
251 Art. 3:296 BW. 
252 Vgl. art. 3:37 lid 1 BW. 
253 Kamerstukken Π 1999/2000, 27 164, nr. 3, p. 9. 
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lingen niet langer uitlevering kunnen verlangen van Euroclear Nederland. 
Art. 26 lid 3 Wge zal derhalve bij analogie moeten worden toegepast. 
3.6.6.7. Twee laatste opmerkingen 
Nadat de in art. 26 lid 3 Wge bedoelde termijn is verstreken, kunnen effec­
ten niet langer worden uitgeleverd. Dit brengt met zich dat de uitgevende 
instelling en de deelgenoten in de verzameldepots er geen belang meer 
bij hebben dat individuele toonderstukken worden bewaard254. Art. 36 lid 
7 Wge bepaalt daarom dat indien een uitgevende instelling de uitlevering 
van effecten onmogelijk heeft gemaakt, zij verplicht is om na afloop van 
de in art. 26 lid 3 Wge bedoelde termijn de toondereffecten te vervangen 
door een global certificate of haar medewerking te verlenen aan het op 
naam stellen van de effecten255. De uitgevende instelling is niet volledig 
vrij in haar keuze of zij overgaat tot het in het leven roepen van een global 
certificate of tot het op naam stellen van effecten. De statuten en uitgifte-
voorwaarden moeten uiteraard wel voorzien in de mogelijkheid van het 
op naam stellen van effecten aan toonder. Is dat niet het geval, dan zullen 
de statuten of uitgiftevoorwaarden moeten worden gewijzigd. In die ge­
vallen waarin de uitgiftevoorwaarden niet kunnen worden gewijzigd, is 
uitsluitend opname van de effecten in een global certificate mogelijk. 
De laatste opmerking met betrekking tot het onmogelijk maken van uitle­
vering van effecten betreft het faillissement van een aangesloten instel­
ling. Op grond van art. 33 Wge is in een dergelijk geval de faillissements­
curator belast met het beheer van het verzameldepot. Voorts wordt be­
paald dat de curator het verzameldepot tot verdeling brengt. Anders dan 
bijvoorbeeld art. 12 lid 3 en 26 lid 1 Wge, bevat deze bepaling geen uitzon­
dering met het oog op de onmogelijkheid van uitlevering. Voor de hand 
ligt evenwel dat het besluit om uitlevering van effecten onmogelijk te ma­
ken ook aan de curator kan worden tegengeworpen. Aangenomen moet 
dan ook worden dat de in art. 33 Wge bedoelde verdeling van het verza­
meldepot eruit kan bestaan dat de curator de deelgenoten in staat stelt om 
hun aandeel in het verzameldepot over te boeken naar een andere aange­
sloten instelling. Dit geldt temeer nu de curator is belast met het beheer 
van het verzameldepot en uit dien hoofde bevoegd is om overboekingen 
te laten uitvoeren. Indien het verzameldepot een tekort vertoont, kan de 
254 Vgl Kamerstukken II1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 10 
255 In dit verband is van belang dat art 26 lid 2 tweede zin Wge de uitgevende instel­
ling verplicht om mededeling te doen aan Euroclear Nederland van het besluit dat 
uitlevering van effecten niet langer mogelijk is 
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curator bepalen dat er geen overboekingen worden uitgevoerd, of slechts 
binnen bepaalde grenzen. In dat geval zal het tekort immers moeten wor­
den omgeslagen over de deelgenoten256. 
3.7. (On)middellijke vertegenwoordiging en directe verkrijging 
In het voorgaande zijn enkele voorbeelden gegeven van gevallen waarin 
een aangesloten instelling rechtshandelingen verricht maar de (goederen-
rechtelijke) gevolgen van die rechtshandelingen intreden voor de deelge­
noten in de verzameldepots. Zo verkrijgen degenen die reeds deelgenoot 
zijn in een verzameldepot of girodepot op grond van art. 12 lid 1 en 38 lid 
1 Wge een aandeel in de effecten die in bewaring worden gegeven of wor­
den geleverd aan een aangesloten instelling of Euroclear Nederland. En­
kele van de hier bedoelde rechtshandelingen zijn beschikkingshandelin­
gen. Wanneer bijvoorbeeld effecten worden uitgeleverd, beschikt de aan­
gesloten instelling over effecten. Deze beschikkingshandeling leidt tot een 
overdracht van de effecten uit het verzameldepot. De vraag die in deze 
paragraaf centraal staat, is hoe het systeem van de Wge, waarin de aange­
sloten instellingen en Euroclear Nederland bevoegd zijn bepaalde hande­
lingen te verrichten en met die handelingen rechtsgevolgen in het leven 
roepen voor de deelgenoten in de verzameldepots, kan worden ingepast 
in het Nederlandse vermogensrecht. 
In het navolgende richt ik mij gemakshalve in het bijzonder op rechts­
handelingen van de aangesloten instelling. Mijn betoog geldt echter even­
eens voor rechtshandelingen van Euroclear Nederland. 
Opvallend is dat in de parlementaire geschiedenis van de Wge niet uitge­
breid wordt ingegaan op de vraag, of aangesloten instellingen en Euro­
clear Nederland al dan niet handelen als vertegenwoordiger. In de MvT 
uit 1977 wordt slechts met betrekking tot het Duitse DepotG opgemerkt 
dat de aangesloten instelling vertegenwoordiger is van een groep van 
mede-eigenaren tegenover het centraal instituut257. In het Voorlopig Ver­
slag wordt met betrekking tot art. 11 Wge de vraag opgeworpen of een 
aangesloten instelling optreedt als wettelijk vertegenwoordiger258, welke 
vraag door de Minister positief wordtbeantwoord259. Naar aanleiding van 
het voorgelegde voorstel tot wijziging van de Wge in 2000 heeft de RvS 
er op gewezen dat niet blijkt in welke hoedanigheid de aangesloten instel-
256 Zie hierover nader par 3 6 5 
257 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 17 
258 Kamerstukken U 1975/76, 13 780, nr 5, ρ 6 
259 Kamerstukken li 1975/76, 13 780, nr 6, ρ 6 
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ling optreedt bij de levering ter opname van effecten in een verzamelde-
pot260. In het nader rapport wordt vervolgens gesteld dat de aangesloten 
instelling optreedt als beheerder van het verzameldepot261 .Maar daarmee 
wordt geen antwoord gegeven op de vraag of nu sprake is van vertegen-
woordiging of niet. Niettemin wordt door enkele auteurs verdedigd, me-
de op basis van de parlementaire geschiedenis van de Wge, dat een aan-
gesloten instelling handelt als vertegenwoordiger van de deelgenoten in 
het verzameldepot262. 
In geval van vertegenwoordiging handelt de één, de vertegenwoordi-
ger, maar treft de handeling in haar gevolgen de ander, de vertegenwoor-
digde. Niet de vertegenwoordiger, maar de vertegenwoordigde heeft te 
gelden als partij bij de verrichte rechtshandeling261. Op grond van art. 3:78 
jo. 66 lid 1 BW dient de aangesloten instelling te handelen in naam van de 
deelgenoten in het verzameldepot, wil van vertegenwoordiging sprake 
zijn. Wanneer aangesloten instellingen rechthandelingen verrichten, han-
delen zij echter in eigen naam. Dit blijkt uit verschillende bepalingen in 
de Wge. Zo bepaalt art. 10 sub b en c Wge dat het aandeel in een ver-
zameldepot of een girodepot op naam van de aangesloten instelling staat. 
Art. 37 lid 2 Wge bepaalt dat een aangesloten instelling de rechten jegens 
Euroclear Nederland in eigen naam uitoefent voor hen aan wie de effec-
ten toebehoren (de deelgenoten in het verzameldepot). Uniken Venema 
bepleit dat deze bepalingen niet er aan in de weg staan dat een aangeslo-
ten instelling in naam van de deelgenoten handelt264. Telkens wanneer een 
aangesloten instelling in eigen naam handelt, moet dit naar zijn mening, 
juridisch gezien, worden verstaan als een handelen in naam van de deel-
genoten. Hij stelt het volgende: 
"Een uitdrukkelijk gebruik van de woorden 'op naam van' wordt [ ] niet noodzake-
lijk geacht Met betrekking tot Wge-bewaarneming ben ik van mening dat aan het 
bedoelde vereiste wordt voldaan, omdat immers zowel aan de reeds aanwezige 
deelgenoten als ook aan de bewaargever duidelijk kan zijn dat er - vanwege de door 
Wge-bewaargeving bewerkstelligde ( ) rechtstreekse rechtsgevolgen ten opzichte 
van de reeds aanwezige deelgenoten [waarmee word t bedoeld de deelgenoten ver-
krijgen op grond van artikel 12 lid 1 Wge een aandeel in de ingebrachte effecten] -
inderdaad sprake is van een handeling van de [aangesloten instelling] die dient te 
worden gekwalificeerd als een onmiddellijke vertegenwoordigingshandeling Hier-
260 Kamerstukken II1999/2000, 27 164, Α, ρ 2 en 3 
261 Kamerstukken II1999/2000, 27 164, Α, ρ 4 
262 Schoordijk 1975, ρ 649, Uniken Venema 2003, ρ 46 e ν , 58, 87 e ν , 202 e ν en 243 
en 244 Vgl. Van Ardenne-Stachiw 1997, ρ 102 en 103 en (kennelijk) Snijders 2005, 
ρ 96 voetnoot 42 
263 Asser/Kortmann 2004 (2-1), nr 1 
264 Uniken Venema 2003, ρ 47-49 
113 
Hoofdstuk 3 
aan doet m ι met af dat infette bij de handelende partijen waarschijnlijk geen ge­
dachten zullen opkomen aan onmiddellijke vertegenwoordiging " 
In dit citaat doelt Uniken Venema op bewaargeving in de zin van art. 12 
lid 1 Wge, doch zijn stelling dat sprake is van vertegenwoordiging betrekt 
hij eveneens op overig optreden van aangesloten instellingen, zoals uit­
levering265. 
De redenering van Uniken Venema overtuigt mij niet266. Door te wijzen 
op het leerstuk van de vertegenwoordiging tracht Uniken Venema een 
verklaring te bieden voor het gegeven dat niet de aangesloten instelling 
maar de deelgenoten in het verzameldepot op grond van art. 12 lid 1 Wge 
de ingebrachte effecten verkrijgen. Echter, vervolgens gebruikt hij dit ge­
geven als argument voor zijn stelling dat aan (één van) de vereisten van 
vertegenwoordiging is voldaan. Dit is een cirkelredenering267. Een tweede 
bezwaar tegen de redenering van Uniken Venema is dat zij niet strookt 
met de uitleg die de Hoge Raad in het arrest Stolte/Schiphoff aan het in-
naam-van-vereiste heeft gegeven. Dit vereiste wordt uitgelegd als een 
kenbaarheid vereiste268. Beslissend is, of partijen in het concrete geval van 
elkaar begrepen of hadden moeten begrijpen dat in naam van een ander 
wordt gehandeld. Hiermee strookt het niet om vertegenwoordiging aan 
te nemen in situaties waarin "in feite bij de handelende partijen waar-
schijnlijk geen gedachten zullen opkomen aan onmiddellijke vertegen-
woordiging". Daarbij kan bovendien worden aangetekend dat ook wan-
neer de wederpartij ervan op de hoogte is dat ten behoeve van een ander 
wordt gehandeld, er sprake kan zijn van een handeling die in eigen naam 
is verricht. 
Omdat aangesloten instellingen in eigen naam optreden, moet worden 
geconcludeerd dat aangesloten instellingen niet handelen als vertegen-
woordigers. 
Art. 37 lid 2 Wge bepaalt dat de rechten jegens Euroclear Nederland door 
de aangesloten instelling op eigen naam worden uitgeoefend voor hen 
aan wie de effecten toebehoren. Deze bepaling wekt de suggestie dat een 
265 Uniken Venema 2003, ρ 46 e ν , 58, 87 e ν , 202 e ν en 243 en 244 
266 Zie tevens Schim 2004a, ρ 386 
267 De redenering komt neer op het volgende de reden waarom de effecten in ge­
meenschap toebehoren aan de deelgenoten in het verzameldepot (en niet aan de 
aangesloten instelling) is dat de aangesloten instelling in naam van de deelgenoten 
handelt, de aangesloten instelling handelt in naam van de deelgenoten omdat de 
effecten in gemeenschap gaan toebehoren aan de deelgenoten in het verzameldepot 
268 HR 11 maart 1977, N] 1977, 521 
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aangesloten instelling handelt als middellijk vertegenwoordiger269. In ge-
val van middellijke vertegenwoordiging handelt een tussenpersoon in 
eigen naam voor rekening van een ander270. Ik acht het twijfelachtig of een 
aangesloten instelling voor rekening van de deelgenoten in een verzamel-
depot handelt271. Hier kan een parallel worden getrokken met de giro-in-
stelling in het girale betalingsverkeer. Indien een cliënt van een giro-in-
stelling een opdracht geeft tot bijschrijving van een geldbedrag ten name 
van een ander, dan handelt de giro-instelling in de uitvoering van die op-
dracht in eigen naam en voor eigen rekening. 
Wat hier verder van zij, degene die in eigen naam handelt, zoals een 
middellijk vertegenwoordiger, is zelf partij bij de rechtshandeling. Degene 
ten behoeve van wie wordt gehandeld, heeft geen rechten en verplich-
tingen uit hoofde van de verrichte rechtshandeling272. In de literatuur is 
door een aantal auteurs weliswaar verdedigd dat in geval van middellijke 
vertegenwoordiging onder omstandigheden ook de principaal als partij 
bij de rechtshandeling kan gelden273, maar noch de wetgever noch de 
Hoge Raad heeft hiervan willen weten. Uit de parlementaire geschiedenis 
van titel 3.3 BW blijkt ondubbelzinnig dat het handelen in eigen naam met 
zich brengt dat de middellijk vertegenwoordiger zelf partij is bij de rechts-
handeling en niet de principaal274. In het eerder genoemde arrest Stolte/ 
Schiphoffheeit de Hoge Raad geoordeeld dat degene die in eigen naam 
handelt, heeft te gelden als partij bij de desbetreffende rechtshandeling. 
Omdat een aangesloten instelling in eigen naam handelt, zouden de deel-
genoten in het verzameldepot volgens de regels van middellijke vertegen-
woordiging geen rechten en verplichtingen hebben uit hoofde van de 
door de aangesloten instelling verrichte rechtshandeling. 
269 In deze zin: Haentjens 2004b, p. 990. 
270 Asser/Kortmann 2004 (2-1), nr. 102 en Van Schendel 2004, nr. 119. 
271 Handelen voor rekening van een ander is niet hetzelfde als handelen ten behoeve 
van een ander, of handelen in opdracht van een ander. Voor rekening van een an-
der betekent dat de ander in economisch opzicht kan worden beschouwd als partij 
bij de rechtshandeling. De voordelen alsmede de nadelen van de rechtshandeling 
komen ten goede of ten laste van degene(n) ten behoeve van wie wordt gehandeld. 
Vgl. Asser/Kortmann, De Leede & Thunnissen 1994 (5-III), nr. 152 en Van Schendel 
2004, nr. 119. 
272 Uitzonderingen zoals art. 3:110 en 7:420 en 421 BW daargelaten. 
273 Zie voor een overzicht: Asser/Kortmann, De Leede & Thunnissen 1994 (5-III), nr. 
150. 
274 Pari. Gesch. Boek 3 BW, p. 257. Zie tevens: Asser/Kortmann, De Leede & Thunnis-
sen 1994 (5-III), nr. 149; Kortmann & Verhagen 1999, p. 10 e.V.; Asser/Kortmann 
2004 (2-1), nr. 104-108 en Van Schendel 2004, nr. 119 en 120. 
115 
Hoofdstuk 3 
Art. 3:110 BW maakt het mogelijk dat de één een recht verkrijgt op een 
goed, dat wordt geleverd aan een ander. Deze bepaling maakt namelijk 
dat, indien tussen twee personen een rechtsverhouding bestaat die de 
strekking heeft dat hetgeen de ene op een bepaalde wijze zal verkrijgen, 
door hem voor de ander wordt gehouden, de ene het ter uitvoering van 
die rechtsverhouding door hem verkregene zal houden voor de ander. 
Door toepassing van art. 3:110 BW kan bijvoorbeeld een principaal recht-
streeks het bezit - en daarmee de eigendom - verkrijgen van hetgeen zijn 
middellijk vertegenwoordiger verkrijgt. Maar ook art. 3:110 BW kan niet 
een verklaring bieden voor het feit dat de deelgenoten in een verzamelde-
pot rechthebbende worden op de effecten die een aangesloten instelling 
verkrijgt. Deze bepaling vormt namelijk een regeling van bezit en houder-
schap. De mogelijkheid van directe verkrijging op grond van art. 3:110 
BW is om deze reden beperkt tot goederen die worden geleverd door 
middel van bezitsverschaffing275. Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge gelden daar-
entegen ook voor effecten op naam, welke niet worden geleverd door 
bezitsverschaffing276. 
Geconcludeerd moet worden dat een aangesloten instelling niet handelt 
als onmiddellijk vertegenwoordiger. In de verhouding tussen de deelge-
noten in de verzameldepots en de aangesloten instellingen is mijns in-
ziens sprake van een opdracht277 zonder (on)middellijke vertegenwoordi-
ging278. De aangesloten instelling handelt in opdracht van de deelgenoten 
in het verzameldepot, maar niet in hun naam of voor hun rekening. 
Enkele van de (rechts)handelingen die een aangesloten instelling verricht, 
zijn beschikkingshandelingen. De Wge verleent in art. 11 Wge aan de aan-
gesloten instelling de bevoegdheid om deze in eigen naam te verrichten. 
Dit is niet bijzonder. Ons burgerlijk recht kent meer gevallen waarin een 
bevoegdheid wordt toegekend om in eigen naam te beschikken over het 
recht van een ander. Te denken valt aan de executerende pandhouder. 
275 HR 23 september 1994, Nj 1996, 461 KasassociatielDrymg. Zie tevens: par. 4.7.2; 
Asser/Mijnssen & De Haan 2001 (3-1), nr. 164 en 217; Asser/Kortmann, De Leede & 
Thunnissen 1994 (5-III), nr. 153; Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 303-306en 362en Bartels 
2004, p. 55. 
276 Art. 3:94 en 2:86 e.v BW. 
277 Art. 7:400 BW. Opgemerkt zij dat deze kwalificatie niet met zich brengt dat één of 
meer deelgenoten in een verzameldepot op grond van art. 7:402 BW aanwijzingen 
kunnen verstrekken met betrekking tot het beheer. Een dergelijke bevoegdheid zou 
immers niet stroken met art. 11 Wge. Art. 7:400 lid 2 BW maakt dat art. 7:402 BW 
niet van toepassing is wanneer dit voortvloeit uit de wet of de aard van de rechts-
verhouding. 
278 Vgl. Van Setten 2003, p. 99, die in dit verband spreekt van delegatie. Deze term acht 
ik evenwel niet verhelderend. 
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hypotheekhouder en beslaglegger271*. Deze beschikken allen op grond van 
de wet over het recht van een ander. Dit doen zij in eigen naam, zonder 
dat sprake is van middellijke vertegenwoordiging. Indien een handeling 
van een aangesloten instelling goederenrechtelijke gevolgen met zich 
brengt voor de deelgenoten in het verzameldepot, is dat louter zo omdat 
de Wge dit bepaalt. Met deze conclusie is inmiddels duidelijk dat het sys­
teem van de Wge niet goed aansluit bij de leerstukken van (on)middellijke 
vertegenwoordiging en van directe verkrijging en in dit opzicht niet goed 
past in het systeem van het goederenrecht. 
3.8. Het rechtskarakter van een (aandeel in een) verzameldepot 
3.8.1. Inleiding 
De gemeenschapsfiguur van de Wge dient ertoe beleggers te beschermen 
tegen intermediary risk260. In de recente literatuur is de gemeenschapsfi­
guur van de Wge sterk bekritiseerd2"'. Door een auteur wordt deze figuur 
zelfs gekenmerkt als "uitgesproken inadequaat"282. Hiermee houdt ver­
band dat in de literatuur discussie is ontstaan over het rechtskarakter van 
de aanspraken van een belegger uit hoofde van de Wge. Van Setten is 
zelfs van mening dat een verzameldepot niet een gemeenschap is, maar 
een afgescheiden vermogen283. In deze paragraaf zal ik nader ingaan op 
het rechtskarakter van het aandeel in het verzameldepot en het rechtska­
rakter van het verzameldepot. Het zal blijken dat met de gemeenschapsfi­
guur wel wordt tegemoet gekomen aan het streven om beleggers te be­
schermen tegen intermediary risk, maar dat deze constructie zeer gekun­
steld is en niet goed in het Nederlands goederenrecht past. In zoverre is 
veel van de in de literatuur geuite kritiek terecht. 
3.8.2. Een aandeel in een gemeenschap, niet een vordering op naam 
Van Setten heeft de stelling ingenomen dat een verzameldepot geen ge­
meenschap is284. Zijns inziens laat de Wge zich het beste verklaren aan de 
279 Art. 3:248,268 en 276 BW. Zie over de mogelijkheid om in eigen naam te beschikken 
over het recht van een ander o.a.: Asser/Kortmann 2004 (2-1), nr. 136. 
280 Par. 2.3. 
281 Uniken Venema 2003, p. 175-178,186, 289 en 290; Van den Hoek 2003; Van Setten 
2003, p. 99-108; Van den Hoek 2004; Haentjens 2004a en Schim 2004a, p. 391. 
282 Haentjens 2004a, p. 472. 
283 Van Setten 2003, p. 99-108,123 en 124. Vgl. Haentjens 2004a, p. 476 e.v. In Haentjens 
2004b, ρ 988 en 989 nuanceert Haentjens evenwel zijn standpunt. 
284 Van Setten 2003, p. 99 e.v. 
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hand van trustachtige figuren. Een aangesloten instelling houdt, beheert 
en beschikt immers in eigen naam over de effecten, als ware hij eige-
naar285. Echter, het verzameldepot is met uitsluiting van derden slechts 
beschikbaar voor diegenen die daarop uit hoofde van de bewaarverhou-
ding exclusieve aanspraken hebben286. Om deze reden komt het Van 
Setten voor dat er sprake is van een op de trust gelijkend afgescheiden 
vermogen onder de aangesloten instelling, dat uitsluitend dient als ver-
haalsobject voor de rekeninghouders. Aan Van Setten moet worden toege-
geven dat de Wge aan een deelgenoot in een verzameldepot veel van de 
rechten ontzegt die normaliter aan een deelgenoot in een gemeenschap 
toekomen. Praktisch gezien vertoont een aandeel in een verzameldepot in-
derdaad veel gelijkenis met een vordering op naam. Maar daar staat te-
genover dat de wetgever bewust de keuze heeft gemaakt om de Wge te 
baseren op de figuur van de gemeenschap. Van belang is dat bij de invoe-
ring van de Wge de trustachtige constructie niet over het hoofd is gezien 
als alternatief voor de gemeenschapsfiguur. De trustconstruche is bewust 
afgewezen287: 
De met de [gemeenschapsjconstructie beoogde doeleinden kunnen ook worden be-
reikt door, uitgaande van eigendomsoverdracht van effecten aan het centraal insti-
tuut, aan de cliënten door een samenstel van speciale bepalingen dezelfde waarbor-
gen te verschaffen als een met zoveel woorden aan hen toegekende zakenrechtelijke 
positie zou doen Deze bepalingen zouden dan onder meer moeten inhouden dat 
het centraal instituut geen stemrecht mag uitoefenen op de bij hem in bewaring 
zijnde stukken, dat deze stukken zijn onttrokken aan verhaal door schuldeisers van 
het centraal instituut, dat het tegoed van de instelling bij het centraal instituut in 
geval van faillissement van de instelling moet worden gereserveerd voor verdeling 
onder de desbetreffende cliënten, terwijl voorts aansluitende bepalingen voor be-
slag en surseance zouden moeten worden gemaakt Het is vooral een rechtstechm-
sche vraag welke weg men hier zal inslaan 
Het bezwaar van de mede-eigendomsconstruche is dat zij leidt tot een zekere dog-
matische belasting van de regeling en dat de mede-eigendom een weerbarstige fi-
guur is Het voordeel van de constructie is echter dat zij de stof "dekt", dat zij past 
in ons recht en dat zij aan de rechtspositie van betrokkenen een zekere consistentie 
verleent die van belang kan zijn als de rechter wordt geconfronteerd met in de wet 
met opgeloste rechtsvragen Daarentegen zal, als men punt voor punt wil regelen 
in hoeverre men zakenrechtelijke aspecten wenst, de vraag wat geregeld moet wor-
den, op de wetgever zwaarder gaan drukken, daar bij een zodanig systeem het al 
dan met geregeld zijn vanbepaalde punten bij de wetstoepassmg zwaarder gewicht 
krijgt Tenslotte zijn er ( ) ook internationaal gezien sterke argumenten voor deze 
constructie aan te voeren In het bijzonder komt het met het oog op de aansluiting 
van buitenlandse centrale instituten bij het Nederlands centraal instituut van belang 
285 Zie hierover par 3 8 6 
286 In dit verband verwijst Van Setten o a naar art 33 Wge 
287 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 18 en 19 
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voor dat de bij het Nederlandse centraal instituut berustende bestanden onder een 
regiem staan dat analoog is aan het regiem dat geldt voor de bestanden die bij bui-
tenlandse centrale instituten berusten." 
Duidelijk is dat de wetgever bewust de trustachtige constructie heeft afge-
wezen. De opvatting van Van Selten staat dan ook haaks op de nadrukke-
lijke bedoelingen van de wetgever en is naar positief recht niet houdbaar. 
Art. 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge laten er geen twijfel over bestaan dat een ver-
zameldepot en een girodepot gemeenschappen zijn waarin een belegger 
als deelgenoot gerechtigd is. Een trustachtige constructie zou een interes-
sant alternatief kunnen zijn voor de gemeenschapsfiguur, maar dat is iets 
anders dan dat de trustachtige constructie thans positief recht zou zijn. 
Op zich is het juist dat, zoals in de hierboven weergeven passage uit de 
MvT wordt gesteld, de vraag of een trustachtige figuur of een gemeen-
schapsfiguur de voorkeur verdient, primair een keuze is van techniek. 
Beide constructies leiden tot dezelfde mate van bescherming tegen inter-
mediary risk2"". In de hierboven weergeven passage uit de MvT wordt er-
kend dat de keuze voor de gemeenschap dogmatisch niet geheel zuiver 
is; dat "zij leidt tot een zekere dogmatische belasting". Ik denk echter dat 
de mate waarin de gemeenschapsfiguur onder een "dogmatische belas-
ting" gebukt gaat, door de wetgever is onderschat. Meijer drukt het tref-
fend uit289: 
"In de loop van het betoog zal blijken, dat ik wel spreek over medeëigendomsrecht, 
maar dat de regeling zoveel speciale bepalingen zal bevatten die afwijken van de 
gebruikelijke vormen van gemeenschap en van het eigendomsrecht, dat men met 
evenveel recht zou kunnen betogen, dat sprake is van een nieuw zakelijk recht (....) 
Het zal blijken, dat goedbeschouwd noch het element 'mede', noch het element van 
eigendomsrecht in de zin van absoluut recht op een lichamelijke zaak aanwezig is". 
3.8.3. Geen mede-eigendom 
In de MvT van de Wge wordt dikwijls gesproken van mede-eigendom. 
Ook in de literatuur wordt in verband met het aandeel in een verzamelde-
pot regelmatig de term mede-eigendom gehanteerd290. Deze benaming 
van het aandeel in een verzameldepot strookt echter niet met de termino-
288 Par. 2.3. 
289 Meijer 1974, p. 124. De hier geciteerde passage heeft betrekking op de door haarzelf 
voorgestelde proeve van een wettelijke regeling van giraal effectenverkeer. 
290 O.a. Mijnssen 1975, p. 200-202; Uniken Venema 2003, p. 36-39; Van den Hoek 2003; 
Haentjens 2004a, p. 476 en 478 (die evenwel erkent dat gebruik van de term mede-
eigendom misleidend is) en Snijders 2005, p. 95. 
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logie van het BW. Op zich is het nog voorstelbaar dat ten tijde van de in-
voering van de Wge gesproken werd van mede-eigendom. Voordat deze 
wet werd ingevoerd, ging het immers om eigendom van geïndividuali-
seerde toonderstukken. De Wge bracht met zich dat geen individualise-
ring van toonderstukken meer plaatsvindt. Daarvoor in de plaats is een 
gemeenschappelijk recht getreden. In plaats van "individuele eigendom" 
is dus - zo zal de redenering luiden - sprake van een vorm van mede-
eigendom. Deze gedachtegang is echter niet geheel juist, althans niet vol-
ledig. Ook vermogensrechten konden reeds in 1977 onder het systeem van 
de Wge vallen en dus onderdeel vormen van een verzameldepot of giro-
depot. In dit verband kan worden gedacht aan art. 10 sub d en e en art. 35 
sub c en d Wge. De kwalificatie van het aandeel in een verzameldepot als 
mede-eigendom is dan ook van begin af aan te beperkt geweest291. Om 
deze reden is in de literatuur ook wel gesproken van een "althans gedeel-
telijk onlichamelijke zaak""2 en een "niet-lichamelijk goed op naam"291. 
De onzuiverheid van de kwalificatie als mede-eigendom is duidelijker 
naar voren gekomen in 2000. In dat jaar is de mogelijkheid geopend om 
rechten op naam op te nemen in het systeem van de Wge. Rechten op 
naam zijn immers vermogenrechten in de zin van art. 3:6 BW. In art. 5:1 
BW wordt het begrip eigendom voorbehouden aan het meest omvattend 
recht van een persoon op een zaak, hetgeen wil zeggen: een voor mense-
lijke beheersing vatbaar stoffelijk object294. Eigendom, dus ook mede-
eigendom, van vermogensrechten is niet mogelijk. Het is om deze reden 
juist dat het recht van de belegger in de Wge niet wordt aangeduid als 
mede-eigendom, maar als een aandeel in een verzameldepot. 
Toch blijft Uniken Venema vasthouden aan de term mede-eigendom. 
Zijn bezwaar tegen de term "aandeel" is dat deze verwarring kan oproe-
pen met een aandeel in vennootschapsrechtelijke zin295. Daarnaast zou 
volgens hem ook de gedachte kunnen postvatten dat een verzameldepot 
een afzonderlijke juridische entiteit is296. Om dergelijke verwarring te 
voorkomen, geeft hij de voorkeur aan de term mede-eigendom. Gezien 
het bovenstaande vind ik het gebruik van de term mede-eigendom onge-
lukkig297. Bovendien roept de term verwarring op. In het navolgende zal 
291 Rank-Berenschot 1998, p. 162. 
292 Schoordijk 1975, p. 632. 
293 Mijnssen 1975, p. 208. 
294 Art. 3:2 BW. 
295 Uniken Venema 2003, p. 36-39. 
296 Schoordijk 1975, p. 649 e. v. stelt zelfs dat een verzameldepot een rechtspersoon zou 
zijn. Met Uniken Venema 2003, p. 37 en 38 ben ik echter van mening dat deze ge-
dachte niet verhelderend is. 
297 Schim 2004a, p. 385. 
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namelijk blijken dat een aandeel in een verzameldepot in veel opzichten 
afwijkt van de klassieke gedachte van een absoluut recht op een zaak Ook 
om deze reden dient de term mede-eigendom te worden vermeden en de 
terminologie van de Wge te worden aangehouden Men zal uiteraard wel 
voor ogen moeten houden dat het gaat om een aandeel in een gemeen­
schap, met om een aandeel in een vennootschap 
3 8 4 Een aandeel tn een verzameldepot is een samengesteld vermogensrecht 
Een aandeel in een gemeenschap in de zin van titel 3 7 BW die meer goe­
deren omvat, is geen vermogensrecht Sterker nog, eigenlijk is er geen 
sprake van een enkele gemeenschap waarin zich meerdere goederen be­
vinden Aangezien een eigendomsrecht niet op twee of meer afzonderlijke 
zaken betrekking kan hebben, kan het ook met zo zijn dat een gemeen­
schap betrekking heeft op twee of meer goederen In de situatie dat ver­
schillende goederen in gemeenschap toebehoren aan dezelfde personen, 
vormt ieder afzonderlijk goed in werkelijkheid een afzonderlijke gemeen­
schap In een dergelijke situatie is "het aandeel in de gemeenschap" een 
vereenvoudigde aanduiding van de afzonderlijke aandelen m de afzon­
derlijke gemeenschappen298 Art 3 96 BW brengt met zich dat voor ieder 
afzonderlijk aandeel in ieder afzonderlijk goed de levering dient te ge­
schieden op overeenkomstige wijze en met overeenkomstige gevolgen als 
is bepaald met betrekking tot de levering van dat goed Wil men dus zijn 
"aandeel in de gemeenschap" overdragen, dan dienen voor ieder aandeel 
in ieder afzonderlijk goed de daarvoor geldende leveringsvereisten te 
worden vervuld 
Anders dan het geval is bij een gemeenschap in de zin van titel 3 7 BW 
kan een verzameldepot wel bestaan uit verschillende goederen299 Een 
deelgenoot in een verzameldepot heeft een aandeel in ieder van deze goe­
deren300 Het aandeel in een verzameldepot is wel een vermogensrecht 
Art 16 lid 1 Wge bepaalt dat ieder der deelgenoten kan beschikken over 
zijn aandeel in het verzameldepot Lid 2 van deze bepaling voegt daaraan 
toe dat een deelgenoot met kan beschikken over zijn aandeel in een tot 
een verzameldepot behorend goed afzonderlijk Deze beperking ligt voor 
de hand De mogelijkheid om over afzonderlijke bestanddelen van een 
verzameldepot te beschikken zou het systeem van de Wge aanzienlijk 
compliceren Bovendien noodzaakt het tot een zekere mate van individua-
298 Timmerman & Bartels 2006, ρ 97 
299 Par 3 3 3 
300 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 36 
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lisering, hetgeen de Wge nu juist beoogt te voorkomen301. Om deze reden 
kan een beschikkingshandeling uitsluitend betrekking hebben op het aan-
deel in het gehele verzameldepot, niet op de afzonderlijke samenstellende 
delen. Op grond van art. 17 Wge kan een aandeel in een verzameldepot 
bovendien worden geleverd door bijschrijving op naam van de verkrijger 
in de administratie van de aangesloten instelling102. Het samenspel van 
art. 16 en 17 Wge maakt dat een aandeel in een verzameldepot een zelf-
standig vermogensrecht is in de zin van art. 3:6 BW. Het is een samenge-
steld vermogensrecht101. Het samengestelde karakter zit hem daarin dat 
het aandeel in een verzameldepot is samengesteld uit de aandelen in de 
verschillende bestanddelen van het verzameldepot. 
3.8.5. Het aandeel in een verzameldepot moet niet worden vereenzelvigd met de 
bestanddelen van een verzameldepot 
Weliswaar is een aandeel in een verzameldepot samengesteld uit de aan-
delen in de verschillende bestanddelen van het verzameldepot, het is ech-
ter een misvatting om op grond hiervan het aandeel te vereenzelvigen 
met de samenstellende delen van het verzameldepot. Zo kan een deelge-
noot niet beschikken over zijn aandeel in de verschillende bestanddelen 
van een verzameldepot. Hij kan uitsluitend over zijn aandeel in het gehele 
verzameldepot beschikken. Een van de uitgangspunten van het giraal ef-
fectenverkeer is dat levering kan geschieden door middel van girale boe-
kingen304. Art. 17 Wge opent deze mogelijkheid. Dit betekent echter dat, 
in afwijking van art. 3:96 BW, de aard van de gemeenschappelijke goe-
deren niet bepalend is voor de wijze van levering. 
Dat een aandeel in een verzameldepot niet moet worden vereenzelvigd 
met de onderliggende effecten, komt ook tot uiting bij de beantwoording 
van de vraag, waarop beslagleggers beslag kunnen (doen) leggen. In be-
ginsel is uitsluitend het aandeel in het verzameldepot vatbaar voor be-
slag305. Hoewel een deelgenoot in een verzameldepot een aandeel heeft in 
de verschillende samenstellende delen van het verzameldepot, zijn deze 
aandelen niet vatbaar voor beslag306. Art. 44 Wge bepaalt dit nadrukkelijk 
voor een aandeel in een girodepot. Euroclear Nederland weet niet wat het 
301 Kamerstukken II 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 36 en 15 onder 4. 
302 Anders dan de terminologie van de Wge suggereert, gaat het niet om een levering 
en een overdracht in de zin van art. 3:84 lid 1 BW. Zie par. 4.3 
303 Rank-Berenschot 1998, p. 160. Vgl. Snijders 2005, p. 95. 
304 Par. 2.4. 
305 Zie hierover par. 5.2. 
306 Vgl. Van Setten 2003, p. 100. 
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aandeel van de schuldenaar in het verzameldepot bedraagt Als gevolg 
van een beslag zouden dan ook alle ten name van de aangesloten instel­
ling staande tegoeden moeten worden geblokkeerd Daardoor komen de 
belangen van anderen die aan het giraal effectenverkeer deelnemen te 
veel in het gedrang107 Art 44 Wge ziet slechts op aandelen in girodepots 
Omdat ook bij andere bestanddelen van een verzameldepot het gevaar 
bestaat dat door een beslag de belangen van anderen worden geschaad, 
moet aangenomen worden dat beslag op enig (aandeel in een) bestand­
deel van een verzameldepot of girodepot niet mogelijk is Beslag is uitslui­
tend mogelijk op het aandeel in het verzameldepot als zelfstandig vermo­
gensrecht Kortom, het aandeel in het verzameldepot moet met worden 
vereenzelvigd met de bestanddelen van het verzameldepot 
Blijkbaar aanvaardt ook de Hoge Raad dat het aandeel in een verza­
meldepot van een andere aard is dan de bestanddelen van het verzamel­
depot In het arrest Kassassociatie/Drying heeft hij namelijk het aandeel 
in een verzameldepot gekwalificeerd als een recht op naam108 Deze kwa­
lificatie gold ongeacht het feit dat het m casu een verzameldepot betrof 
van effecten aan toonder Recht op naam is de aangewezen kwalificatie 
van een aandeel in een verzameldepot Het aandeel wordt immers in de 
administratie van een aangesloten instelling op naam gesteld309 Boven­
dien dient levering van een aandeel in een verzameldepot te geschieden 
door het aandeel bij te schrijven op naam van de verkrijger Indien het 
aandeel in een verzameldepot een recht op naam is, kan het niet anders 
zijn dan dat het aandeel niet mag worden vereenzelvigd met de bestand­
delen van het verzameldepot310 
De voor het girale effectenverkeer geldende conflictenregels311 sluiten 
aan bij de gedachte dat de rechten uit hoofde van een effectentegoed van 
een andere orde zijn dan de rechten met betrekking tot de onderliggende 
effecten312 Deze conflictenregels knopen immers aan bij de plaats waar de 
(relevante) intermediary is gevestigd Indien een effectentegoed wordt aan­
gehouden bij een Duitse bank met betrekking tot effecten die zich fysiek 
bevinden in de kluis van een Amerikaanse intermediary, wordt de verpan­
ding van dat effectentegoed niet beheerst door Amerikaans maar door 
Duits recht Het feit dat de effecten zich fysiek in de VS bevinden, doet er 
307 Vgl Kamerslukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 46 
308 HR 23 september 1994, Ν] 1996, 461 Zie tevens Rank Berenschot 1998, ρ 149 e ν 
en Snijders 2005, ρ 95 
309 Vgl art 10 sub a, b en e en 38 lid 2 Wge 
310 Zo ook Van Selten 2003, ρ 106 
311 Vgl art 7 56 BW, art 212f Fw en art 4 en 5 van de Haagse Conventie 
312 Vgl Rank 2005, ρ 256 en Van den Hoek 2004, ρ 151 en 152 
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niet toe. Het gaat erom dat het effectentegoed wordt geadministreerd bij 
een in Duitsland gevestigde intermediary. Aldus abstraheren de conflicten-
regels van de (aanspraken met betrekking tot de) effecten die aan het ef-
fectentegoed ten grondslag liggen. 
3.8.6. Een aandeel in een verzameldepot lijkt praktisch gezien op een vorderings-
recht 
De deelgenoten in de verzameldepots zijn gezamenlijk gerechtigd tot de 
effecten in het verzameldepot en, via het verzameldepot, als deelgenoot 
gerechtigd tot de effecten in het girodepot. Het systeem van de Wge 
brengt echter met zich dat een aandeel in een verzameldepot praktisch ge-
zien veel weg heeft van een vorderingsrecht. Zo kan een deelgenoot in 
een verzameldepot op grond van art. 16 lid 2 Wge niet beschikken over 
(zijn aandelen in) de effecten die in een verzameldepot zijn opgenomen. 
De enigen die over de effecten kunnen beschikken, zijn de aangesloten in-
stellingen en Euroclear Nederland. De aangesloten instellingen en Euro-
clear Nederland zijn immers bevoegd om in het kader van het beheer de 
rechten van de deelgenoten uit te oefenen, waaronder begrepen het recht 
te beschikken over de effecten111. 
In par. 3.3.5 is gebleken dat een deelgenoot in een verzameldepot zijn 
rechten uitsluitend kan uitoefenen in zijn relatie tot zijn aangesloten in-
stelling. Aangesloten instellingen oefenen op grond van art. 37 lid 2 
Wge314 in eigen naam de rechten jegens Euroclear Nederland uit ten be-
hoeve van de deelgenoten in de verzameldepots. De bedoeling is dat 
Euroclear Nederland als interprofessioneel instituut uitsluitend van doen 
heeft met de aangesloten instellingen315. De deelgenoten in de verzamel-
depots kunnen derhalve geen rechten uitoefenen jegens Euroclear Neder-
land. De deelgenoten kunnen evenmin rechten uitoefenen tegenover een 
andere aangesloten instelling. Het is begrijpelijk dat het systeem van de 
Wge op deze wijze is ingericht. Een belegger houdt een effectenrekening 
aan bij zijn eigen intermediary en hij is uitsluitend bij deze intermediary 
bekend. Het giraal effectenverkeer bestaat nu eenmaal uit een keten van 
los van elkaar staande relaties tussen intermediaries - de zogenoemde multi 
tier structuur116. Instellingen die hoger in de keten staan, behoren niet te 
(kunnen) worden geconfronteerd met aanspraken van derden die (als 
deelgenoot) gerechtigd zijn tot de effecten. Het is dus inherent aan een 
313 Vgl. art. 11 en 36 Wge. 
314 Zie tevens art. 10 sub a, b en c en 38 lid 2 Wge. 
315 Zie par. 3.2.2. 
316 Par. 2.5 en 3.3.5. 
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giraal systeem dat een belegger zijn rechten uitsluitend via zijn eigen aan-
gesloten instelling kan uitoefenen. 
Zoals gezegd, heeft Van Setten verdedigd dat een belegger niet een aan-
deel in een gemeenschap heeft, maar een vordering jegens de aangesloten 
instelling. Toegegeven moet worden dat de bijzondere bepalingen van de 
Wge met zich brengen dat het aandeel in een verzameldepot maar weinig 
van doen heeft met de klassieke gedachte van gemeenschap en het aan-
deel in een verzameldepot praktisch gezien meer weg heeft van een vorde-
ringsrecht dat wordt uitgeoefend jegens de aangesloten instelling. 
Echter, zoals vastgesteld in par. 3.8.2, heeft de wetgever nadrukkelijk 
beoogd aan de beleggers bescherming te bieden langs de weg van de ge-
meenschap. Ik herinner eraan dat de Wge hinkt op twee gedachten317. 
Enerzijds wordt door middel van de gemeenschap aan de beleggers be-
scherming geboden tegen intermediary risk. Anderzijds moet worden er-
kend dat het giraal effectenverkeer bestaat uit een keten van los van el-
kaar staande relaties tussen intermediaries. Het feit dat de Wge hinkt op 
twee gedachten, maakt dat men met de gemeenschapsfiguur in een (dog-
matische) spagaat terecht komt. Enerzijds is de kwalificatie als vorde-
ringsrecht te beperkt omdat het aandeel in een verzameldepot is geconci-
pieerd als een goederenrechtelijke aanspraak met betrekking tot de effec-
ten die zich in het systeem van de Wge bevinden. Anderzijds worden 
door de bijzondere bepalingen in de Wge de bevoegdheden van een deel-
genoot zodanig nader ingekleed en beperkt dat het aandeel, praktisch ge-
zien, meer weg heeft van een vorderingsrecht tegenover de aangesloten 
instelling. Het aandeel in een verzameldepot kan dan ook niet op één lijn 
worden gesteld met een aandeel in een gemeenschap in de zin van titel 
3.7 BW, noch kan het aandeel worden gelijkgesteld met een vorderings-
recht. Duidelijk is inmiddels dat het gebruik van de gemeenschap binnen 
de Wge gekunsteld is. 
3.8.7. Het aandeel in een verzameldepot draagt nauwelijks een gemeenschappelijk 
karakter in zich 
Het meest gekunstelde aan de gemeenschapsfiguur van de Wge is wel dat 
gemeenschap naar haar aard erop duidt dat twee of meer deelgenoten ge-
zamenlijk een recht uitoefenen. De Wge strekt er daarentegen toe zoveel 
mogelijk aan iedere deelgenoot een eigen recht toe te kennen, zodat hij ge-
heel onafhankelijk van de overige deelgenoten zijn rechten kan uitoefe-
317 Vgl. Rank-Berenschot 1998, p. 153 en 157. 
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nen. Dat de deelgenoten in een gemeenschap gezamenlijk rechten uitoefe-
nen, komt bijvoorbeeld tot uiting in art. 3:170 lid 3 BW. De deelgenoten 
zijn gezamenlijk bevoegd over het gemeenschappelijke goed te beschik-
ken318. Art. 3:182 BW bepaalt dat ieder der deelgenoten medewerking 
moet verlenen aan de verdeling van de gemeenschap. In het verlengde 
hiervan ligt dat de rechtsverhouding tussen de deelgenoten met zich kan 
brengen dat een deelgenoot niet kan beschikken over zijn aandeel in de 
gemeenschap319. 
De gedachte dat de deelgenoten gezamenlijk rechten moeten uitoefe-
nen staat haaks op de eisen van het effectenverkeer. In de Wge is de ge-
dachte van gemeenschap dan ook sterk afgezwakt. Zoals Ras stelt320: 
"juist [is] dat we hier ongetwijfeld te maken hebben met een gemeenschap sui 
generis, in die zin dat aard en strekking van deze gemeenschap meebrengen dat het 
element 'mede' tot een minimum wordt gereduceerd (....)." 
De Wge beoogt aan iedere deelgenoot een recht toe te kennen dat hij ge-
heel onafhankelijk van de overige deelgenoten kan uitoefenen. In dit ver-
band kan worden gewezen op art. 30 Wge. Een aangesloten instelling is 
tot uitlevering bevoegd zonder de medewerking van de andere deelgeno-
ten. Deze bepaling is tegengesteld aan art. 3:182 BW. Art. 16 lid 1 Wge be-
paalt voorts dat ieder der deelgenoten vrij kan beschikken over zijn aan-
deel in het verzameldepot. 
De afzwakking van het gemeenschappelijke karakter van een (aandeel 
in een) verzameldepot komt tevens naar voren bij het uitoefenen van het 
aan de effecten verbonden stemrecht. Het is onwenselijk dat de deelgeno-
ten in de verzameldepots gezamenlijk het stemrecht zouden moeten uit-
oefenen. Art. 15 Wge bepaalt daarom dat de aangesloten instelling desge-
wenst ervoor zorg draagt dat de deelgenoten het aan de effecten verbon-
den stemrecht kunnen uitoefenen, ieder tot de hoeveelheid waarvoor hij 
in de aanwezige effecten deelgenoot is. Langs deze weg wordt als het 
ware een vertaalslag gemaakt van het gemeenschappelijke recht ten aan-
zien van de effecten in het verzameldepot naar een individueel stemrecht 
dat ieder der deelgenoten kan uitoefenen, zulks geheel onafhankelijk van 
de overige deelgenoten. 
Inmiddels mag worden geconcludeerd dat het streven om aan de deel-
genoten in de verzameldepots zoveel mogelijk een individueel recht toe 
318 Voor zover een beschikkingshandeling dient tot gewoon onderhoud, tot behoud 
van het gemeenschappelijk goed of de handeling geen uitstel kan lijden, kan ieder 
der deelgenoten zelfstandig deze handeling verrichten. Zie lid 2. 
319 Vgl. art. 3:175 lid 1 BW. 
320 Ras 1974, p. 184. 
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te kennen, met zich brengt dat het aandeel in een verzameldepot nauwe-
lijks een gemeenschappelijk karakter in zich draagt. Ook op dit punt blijkt 
dat de keuze voor de gemeenschapsfiguur heeft geleid tot een gekunstel-
de en dogmatisch gewrongen constructie. 
3.8.8. Tussenbalans 
De Wge verleent door middel van de gemeenschapsfiguur bescherming 
aan beleggers tegen intermediary risk. De bijzondere bepalingen in de Wge 
maken dat een aandeel in een verzameldepot van een andere aard is dan 
een aandeel in een gemeenschap in de zin van titel 3.7 BW. Een aandeel 
in een verzameldepot is een vermogensrecht van eigen aard, dat is sa-
mengesteld uit de aandelen in de verschillende afzonderlijke bestandde-
len van het verzameldepot321. Daarnaast is het aandeel in een verzamelde-
pot te beschouwen als een recht op naam, dat in vergaande mate los staat 
van de gemeenschappelijke goederen. Zo ontzegt de Wge aan de deelge-
noten de bevoegdheid te beschikken over een aandeel in (één van) de af-
zonderlijke gemeenschappelijke goederen. 
Aan Van Setten moet worden toegegeven dat door de bijzondere bepa-
lingen in de Wge het aandeel in een verzameldepot praktisch gezien veel 
weg heeft van een vorderingsrecht, maar de wetgever heeft nu eenmaal 
langs de weg van de gemeenschap bescherming willen verlenen aan be-
leggers. Desalniettemin is de gemeenschapsfiguur van de Wge zeer ge-
kunsteld. Goed beschouwd heeft de wetgever eigenlijk geen aandeel in 
een gemeenschap - in de eigenlijke zin - willen toekennen aan de beleg-
ger. Veel van de rechtsgevolgen die verbonden zijn aan de gemeenschap, 
worden door middel van bijzondere regelingen in de Wge ontzegd. Het 
meest gekunsteld aan de in de Wge gehanteerde gemeenschapsfiguur is 
wel dat de Wge beoogt om zoveel mogelijk aan de belegger een eigen 
recht toe te kennen, dat hij onafhankelijk van de overige deelgenoten in 
het verzameldepot kan uitoefenen. 
De opmerking in de in par. 3.8.2 weergegeven passage uit de MvT dat 
sprake is van een "zekere" dogmatische belasting, is eufemistisch. In de 
Wge fungeert de gemeenschap eigenlijk als niet meer dan een kunstgreep 
om te voorkomen dat schuldeisers van een aangesloten instelling of Euro-
clear Nederland verhaal kunnen nemen op de effecten. Anders dan in de 
MvT werd aangenomen, past de in de Wge gehanteerde gemeenschapsfi-
guur niet goed in het systeem van ons burgerlijk recht. Dit blijkt eveneens 
uit par. 3.7. Het systeem van de Wge, waarin door een aangesloten instel-
321 Rank-Berenschot 1998, p. 167. 
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ling in eigen naam en voor eigen rekening handelingen worden verricht 
die rechtsgevolgen in het leven roepen voor de deelgenoten, sluit niet aan 
bij het leerstuk van vertegenwoordiging, noch bij het leerstuk van de 
directe verkrijging. 
Nogmaals, de wetgever heeft bewust ervoor gekozen om de Wge te fun-
deren op de gemeenschap. Uiteraard staat het de wetgever vrij om de 
keuze te maken die hem goed dunkt. Nu evenwel is gebleken dat de keu-
ze voor de gemeenschap leidt tot een gekunsteld en gewrongen systeem, 
dringt zich de gedachte op dat het wenselijk is de gemeenschapsfiguur te 
vervangen door een constructie die dogmatisch zuiverder is. 
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DE GIRALE "LEVERING" VAN EEN AANDEEL 
IN EEN VERZAMELDEPOT 
4.1. Inleiding 
In par. 2.4 is als een van de doelstellingen van systemen van giraal effec-
tenverkeer gegeven dat effecten moeten kunnen worden geleverd door 
middel van girale boeking. Art. 17 Wge bepaalt in dit verband dat leve-
ring van een aandeel in een verzameldepot geschiedt door bijschrijving 
op naam van de verkrijger. Het onderhavige hoofdstuk is gewijd aan de 
girale "levering" van een aandeel in een verzameldepot zoals bedoeld in 
art. 17 Wge. De belangrijkste vraag in verband met de girale "levering" 
van een aandeel in een verzameldepot is, wat het rechtskarakter is van de 
in art. 17 Wge bedoelde bijschrijving. In par. 4.3 zal ik betogen dat, anders 
dan de in de Wge gebruikte terminologie suggereert, er geen sprake is 
van een levering overeenkomstig art. 3:84 BW. De in art. 17 Wge bedoelde 
bijschrijving is mijns inziens een aan de giralebetaling analogische rechts-
figuur. Deze stelling vormt het uitgangspunt voor het vervolg van dit 
hoofdstuk. 
Par. 4.4 betreft art. 18 Wge. Deze bepaling ziet op zogenoemde overcre-
diteringen: het geval dat een bijschrijving van een aandeel in een ver-
zameldepot een tekort doet ontstaan in dat verzameldepot. Par. 4.5 ziet op 
de herroeping van een overboekingsopdracht. Normaliter zijn bij- en af-
schrijvingen van aandelen in verzameldepots niet onderworpen aan een 
voorwaarde. Maar bij enkele in de praktijk gehanteerde constructies 
wordt wel van voorwaardelijke boekingen gebruik gemaakt. Een goed 
voorbeeld is de zogenoemde effectenlease, waarbij aandelen in verzamel-
depots voorwaardelijk worden bijgeschreven op naam van de lessee. De 
vraag of het mogelijk is om een aandeel in een verzameldepot voorwaar-
delijk over te boeken en, zo ja, welke rechtsgevolgen daaraan zijn verbon-
den, komt aan bod in par. 4.6. De effectenhandel is van oudsher een be-
drijfstak waarin gebruik wordt gemaakt van commissionairs: gespeciali-
seerde tussenpersonen die in eigen naam voor rekening van beleggers 
handelen. Om deze reden zal ik tot slot in par. 4.7 ingaan op de girale 
"levering" door middel van een middellijk vertegenwoordiger. Hierbij zal 
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het arrest Kasassociatie/Dryingi een belangrijke rol spelen. In dit arrest oor-
deelde de Hoge Raad dat art. 3:110 BW, noch het systeem van de Wge, 
grondslag biedt voor de directe verkrijging van een aandeel in een verza-
meldepot. Dit betekent dat indien een middellijk vertegenwoordiger een 
aandeel in een verzameldepot op zijn eigen naam laat bijschrijven, hij 
daarop de rechthebbende wordt. Hier doet niet aan af dat hij handelt voor 
rekening van een ander. Ik zal nu allereerst kort enkele algemene op-
merkingen maken over de in art. 17 Wge bedoelde bijschrijving. 
4.2. De bijschrijving in het algemeen 
Art. 16 Wge bepaalt dat een deelgenoot in een verzameldepot kan be-
schikken over zijn aandeel. Hij kan ook beschikken over een gedeelte van 
zijn aandeel. Dit laatste is echter slechts mogelijk voor zover daardoor 
geen aandelen ontstaan die niet overeenstemmen met één of meer effec-
ten. Het is dus niet mogelijk om te beschikken over een gedeelte van een 
aandeel in een verzameldepot indien dit gedeelte overeenstemt met een 
fractie van een effect. Lid 2 van art. 16 Wge brengt met zich dat een deel-
genoot niet kan beschikken over zijn aandeel in ieder afzonderlijk goed 
dat tot het verzameldepot behoort. Dit zou immers kunnen betekenen dat 
binnen een verzameldepot afzonderlijke gemeenschappen ontstaan, waar-
door het systeem van de Wge aanzienlijk wordt gecompliceerd. Boven-
dien zou de mogelijkheid om te beschikken over een (aandeel in een) be-
standdeel van een verzameldepot tot op zekere hoogte individualisering 
noodzaken, wat de Wge nu juist beoogt te voorkomen2. 
Het aandeel in een verzameldepot kan giraal worden geleverd. Art. 17 
Wge bepaalt in dit verband3: 
"Levering van een aandeel in een verzameldepot geschiedt door bijschrijving op 
naam van de verkrijger in het daartoe bestemde deel van de administratie van de 
aangesloten instelling." 
Los van de vraag wat het rechtskarakter is van een bijschrijving in de zin 
van art. 17 Wge - hetgeen in de navolgende paragraaf aan bod komt -, is 
niet op de voorhand duidelijk wat een "bijschrijving" is en wat wordt be-
doeld met "het daartoe bestemde deel van de administratie van de aange-
sloten instelling". 
1 HR 23 september 1994, N/ 1996, 461. 
2 Kamerstukken U 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 15 en 36. 
3 Vgl. m.b.t. een aandeel in een girodepot art. 41 Wge. 
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Ik begin met de laatste vraag Wat is het tot levering bestemde deel van 
de administratie van de aangesloten instelling? Uitsluitend een bijschnj-
ving in dat deel van de administratie waarin de rechten van de verschil-
lende personen in het verzameldepot worden geadministreerd, geldt als 
bijschrijving m de zin van art 17 Wge4 Een aangesloten instelling handelt 
in de regel ook als commissionair in effecten De aangesloten instelling zal 
in die hoedanigheid aankooporders voor cliënten uitvoeren In de regel 
wordt bij aankoop in de administratie van de aangesloten instelling aan-
getekend dat er voor een bepaalde client is aangekocht en wordt deze 
client van de aankoop op de hoogte gesteld Deze aantekening geldt met 
als bijschrijving in de zm van art 17 Wge De aankoop/verkoop-admi-
nistratie van de aangesloten instelling dient immers niet om aan te geven 
welke personen als deelgenoten gerechtigd zijn in het verzameldepot Het 
dient slechts om aan te geven welke aankoop- en verkooporders zijn uit-
gevoerd Bepalend is daarentegen dat gedeelte van de administratie van 
de aangesloten instelling dat aangeeft wie als deelgenoten gerechtigd zijn 
in het verzameldepot De client verkrijgt eerst een aandeel in het verza-
meldepot op het moment dat het aandeel op zijn naam is bijgeschreven 
in dit gedeelte van de administratie van de aangesloten instelling Tot het 
moment dat deze bijschrijving heeft plaatsgevonden, heeft de client uit-
sluitend een vorderingsrecht jegens de aangesloten instelling tot het ver-
richten van de in art 17 Wge bedoelde bijschrijving 
Dit brengt mij op de vraag, wat wordt bedoeld met een "bijschrijving" in 
de zin van art 17 Wge Naar zijn aard duidt het begrip bijschrijving op 
een administratieve handeling Uit de administratie van de aangesloten 
instelling moet blijken dat de desbetreffende persoon voor een bepaalde 
hoeveelheid effecten als deelgenoot in het verzameldepot gerechtigd is 
geworden In de praktijk zal de bijschrijving veelal bestaan uit een credite-
nng van een effectenrekening, maar dit hoeft niet noodzakelijkerwijze 
altijd zo te zijn In de MvT wordt niet dwingend één bepaalde wijze van 
bijschrijving voorgeschreven5 
Alleen bijschnj ving in dat deel van de administratie da t is bestemd voor boekingen 
betreffende de rechten van cliënten op het verzameldepot, geldt als levering ( ) 
ledere aantekening die als een bijschrijving kan worden opgevat en tot het voormelde deel 
van de administratie kan worden gerekend behoort voldoende te zijn (cursivering BS) 
4 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 37 
5 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 37 Vgl m b t de bijschrijving van een 
pandrecht Kamerstukken II1976/77,13 780, nr 7, ρ 2 
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Voor een bijschrijving in de zin van art. 17 Wge is voldoende dat uit de 
administratie van de aangesloten instelling is af te leiden dat de desbetref­
fende persoon als deelgenoot gerechtigd is in het verzameldepot naar 
evenredigheid van een bepaalde hoeveelheid effecten. Het is verstandig 
dat er geen dwingend voorschrift wordt gegeven voor de vorm van de bij­
schrijving. Iedere aangesloten instelling heeft nu eenmaal haar eigen ad­
ministratieve systemen. Bovendien wordt een grote mate van flexibiliteit 
gegarandeerd. Vroeger had de in art. 17 Wge bedoelde bijschrijving een 
meer "fysieke" vorm, zoals een aantekening in een boek of een schriftelijke 
administratie. Onder invloed van de ontwikkeling van de ICT wordt de 
bijschrijving van effecten tegenwoordig verwerkt in de geautomatiseerde 
systemen van de aangesloten instelling. Het gaat dus niet (langer) om een 
schriftelijke bijschrijving, maar om een elektronische of digitale. Tegen­
over een bijschrijving zal in de regel tevens een afschrijving staan. Ook 
voor de afschrijving geldt dat deze niet noodzakelijkerwijze altijd bestaat 
uit een debitering van een effectenrekening. Zolang maar uit de admini­
stratie van de aangesloten instelling is af te leiden dat de desbetreffende 
persoon niet langer deelgenoot is in het verzameldepot, is dit voldoende. 
De bijschrijving in de zin van art. 17 Wge is constitutief voor de verkrij­
ging van een aandeel in een verzameldepot. Een bijschrijving in de zin 
van art. 17 Wge dient om deze reden te worden onderscheiden van een 
louter administratieve wijziging van de tenaamstelling van een aandeel 
in een verzameldepot. Wanneer een aandeel in een verzameldepot bij­
voorbeeld behoort tot een nalatenschap, hebben de erfgenamen dit aan­
deel in het verzameldepot van rechtswege verkregen. De wijziging van 
de tenaamstelling van het aandeel in het verzameldepot, bijvoorbeeld in 
"de erven van X", is mitsdien niet constitutief voor de verkrijging van het 
aandeel in het verzameldepot. De wijziging van de tenaamstelling brengt 
geen wijziging in de gerechtigdheid tot het aandeel in het verzameldepot 
tot stand en behelst geen bijschrijving in de zin van art. 17 Wge, maar een 
louter administratieve, feitelijke handeling6. 
In de MvT wordt betoogd dat de "levering" van het aandeel in het ver­
zameldepot is voltooid op het moment dat de in art. 17 Wge vereiste bij­
schrijving is geschied7. Art. 25 en 43 Wge verplichten de aangesloten in-
6 Vgl Rb Amsterdam 27 augustus 2003, JOR 2003, 262 Volker/ABN AMRO, waarin 
de Rechtbank overweegt dat enkel de administratieve wijziging van de tenaam­
stelling van een aandeel in een verzameldepot met afdoet aan de gerech tigdheid op 
dat aandeel in het verzameldepot Zie tevens de noot van Schim bij dit vonnis 
7 Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 36 en Kameritukkcn 112003/2004, 28 874, 
C, ρ 10 en 11 Vgl art 6 114 lid 2 BW 
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stellingen en Euroclear Nederland ertoe om een kennisgeving te versturen 
aan de begunstigde indien op zijn naam een bijschrijving is verricht. Maar 
deze kennisgeving is geen constitutief vereiste. Ik zou hier graag het vol-
gende aan willen toevoegen met het oog op de afschrijving van het aan-
deel van de vervreemder in het verzameldepot. De bijschrijving is vol-
doende om de verkrijger deelgenoot te maken in het verzameldepot. Ook 
wanneer het aandeel van de vervreemder in het verzameldepot nog niet 
is afgeschreven, is de verkrijger rechthebbende op het aandeel in het ver-
zameldepot dat op zijn naam is bijgeschreven. Echter, daarmee is nog 
niets gezegd over de rechten van de vervreemder in het verzameldepot. 
Mijns inziens is de afschrijving wel vereist voor het tenietgaan van het 
aandeel van de vervreemder in het verzameldepot. Een afschrijving is niet 
constitutief voor de verkrijging van een aandeel in een verzameldepot door 
de één, maar wel constitutief voor het verlies van het aandeel in een ver-
zameldepot door de ander8. De "levering" is dus nog niet voltooid met de 
bijschrijving, in die zin dat een afschrijving is vereist om de vervreemder 
zijn rechten in het verzameldepot te doen verliezen9. 
Van belang is tot slot dat bijschrijving overeenkomstig art. 17 Wge de eni-
ge toegestane vorm van "levering" is voor een aandeel in een verzamelde-
pot. In de MvT wordt hiervoor als argument aangevoerd dat andere wij-
zen van levering veelal zouden neerkomen op bezi tsverschaff ing door 
mondelinge wilsovereenstemming, zoals een levering constituto possesso-
rio. De daaraan verbonden complicaties, zoals bewijsproblemen, worden 
voorkomen doordat bijschrijving de enige toegestane wijze van "levering" 
is10. 
4.3. Het rechtskarakter van een bijschrijving van een aandeel in een 
verzameldepot of een girodepot in de zin van art. 17 en 41 Wge 
4.3.1. Geen overdracht in de zin van art. 3:84 BW 
4.3.1.1. Inleiding 
In deze paragraaf staat de vraag centraal, wat het rechtskarakter is van 
een bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot overeenkomstig 
8 Anders. Van Dijk 2002, p. 121, die meent dat het achterwege blijven van de afschrij-
ving slechts een administratieve omissie is, die moet worden rechtgezet. 
9 Zie tevens par. 4.3.3. 
10 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 36. 
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art. 17 Wge". Over deze vraag is in de literatuur discussie ontstaan. In de 
MvT wordt gesuggereerd dat een bijschrijving in de zin van art. 17 Wge 
een levering conform art. 3:84 BW behelst. De terminologie van de Wge 
sluit bovendien aan bij art. 3:84 BW. Zo spreekt de Wge van beschikkings-
bevoegdheid12, levering13 en overdracht14. In de MvT wordt met betrek-
king tot art. 17 Wge opgemerkt15: 
"De term levering is in overeenstemming met de terminologie van het nieuwe Bur-
gerlijk Wetboek, waarbij verwezen kan worden naar artikel 3.4.2.2. [thans: art. 3:84 
BW] lid 1. Het gaat in artikel 17 om de formele handeling die nodig is voor de over-
dracht van het aandeel in het verzameldepot. De overige eisen die aan een geldige 
overdracht gesteld moeten worden komen in deze bepaling niet aan de orde." 
Volgens de MvT vormt art. 17 Wge slechts een nadere invulling van de 
handeling die is vereist om de overdracht te bewerkstelligen: een leve-
ringshandeling dus. Naast deze leveringshandeling dient nog te worden 
voldaan aan de vereisten van een geldige titel en beschikkingsbevoegd-
heid16. Een verdere aanwijzing dat art. 3:84 BW van toepassing is, is de re-
geling overbeschikkingsonbevoegdheid die is opgenomen in art. 19 Wge. 
In de MvT wordt met betrekking tot art. 19 Wge gesteld: 
"Het bevat voor een overdracht als hier bedoeld een soortgelijke regel als artikel 
2014 [oud] BW, met dien verstande dat aansluiting is gezocht bij de regeling van 
artikel 3.4.2.3a van het ontwerp van het nieuwe Burgerlijk Wetboek [art. 3:86 BW]". 
Veel auteurs hebben op grond hiervan het standpunt ingenomen dat in-
derdaad sprake is van een overdracht overeenkomstig art. 3:84 BW17. 
Snijders is eveneens van mening dat een bijschrijving in de zin van art. 
17 Wge een levering is zoals vereist in art. 3:84 lid 1 BW1!i. Wanneer een 
aangesloten instelling als commissionair handelt, leidt de verkoop zijns 
inziens ertoe dat het aandeel in het verzameldepot wordt overgeboekt 
naar de aangesloten instelling. De verkopende cliënt draagt dus zijn aan-
11 Vgl. m.b.t. een aandeel in een girodepot art. 41 Wge. 
12 Art. 16,18, 19 en 41 lid 2 Wge. 
13 Art. 17 en 41 Wge. 
14 Art. 19, 40 en 41 lid 2 Wge. 
15 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 36 en 37. Vgl. Kamerstukken Π 2004/05, 
30 138, nr. 3, p. 15. 
16 Art. 3:84 BW. 
17 Onder andere: Mijnssen 1975, p. 207; Diephuis 1988, p. 113; Mijnssen 1995, p. 95 en 
100; Rank 1996, p. 189 en 190; Rank-Berenschot 1998, p. 159-160; Breken 1998, p. 
635; Blom 1999, p. 377 en Van Dijk 2002, p. 118. 
18 Snijders 2005, p. 95 en 96. In enigszins vergelijkbare zin als Snijders: Van Baaien 
2006, p. 34. Zie tevens Kamerstukken II1976/77, 13 780, nr. 6, p. 9. 
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deel over aan de aangesloten instelling. Hierin zou een (gedeeltelijke) ver-
deling van het verzameldepot besloten uggen19. De kopende cliënt, zo 
stelt Snijders, verkrijgt zijn aandeel in het verzameldepot niet van een an-
dere cliënt, maar van de aangesloten instelling die dat aandeel levert 
overeenkomstig art. 17 Wge. 
De opvatting dat een bijschrijving in de zin van art. 17 Wge een levering 
conform art. 3:84 BW is, acht ik niet houdbaar20. Tegen toepasselijkheid 
van art. 3:84 BW op de in art. 17 en 41 Wge bedoelde bijschrijving pleiten 
zowel dogmatische als teleologische argumenten. De gedachte dat sprake 
is van een overdracht overeenkomstig art. 3:84 lid 1 BW staat namelijk op 
gespannen voet met de wijze waarop beurstransacties worden aangegaan 
en afgewikkeld. Daar komt bij dat de bijschrijving overeenkomstig art. 17 
Wge niet tot een derivatieve verkrijging leidt, maar tot een originaire ver-
krijging. Er kan dus geen sprake zijn van een overgang, laat staan dat van 
overdracht sprake zou zijn. Tot slot is toepasselijkheid van art. 3:84 BW 
ongewenst met het oog op de finaliteit van verrichte boekingen. Met name 
het causale stelstel van overdracht kan hier tot problemen leiden. De gi-
rale "levering" van een aandeel in een verzameldepot is naar mijn mening 
een aan de girale betaling analogische rechtsfiguur. 
4.3.1.2. De girale levering en de afwikkeling van effectentransacties in de 
praktijk 
De girale "levering" in de zin van art. 17 Wge is vooral van belang bij de 
afwikkeling van beurstransacties. De gedachte dat van overdracht van een 
aandeel in een verzameldepot sprake is, strookt niet, althans staat op ge-
spannen voet, met de wijze waarop effectentransacties, in het bijzonder 
beurstransacties, worden aangegaan en afgewikkeld. Kenmerkend voor 
beurstransacties is dat deze (in de regel) niet worden aangegaan voor één 
specifieke cliënt. Meestal worden orders van verschillende cliënten in één 
keer uitgevoerd. Dit geldt zowel voor kooporders als voor verkooporders. 
Een commissionair in effecten handelt bovendien in eigen naam. Om deze 
redenen zal er (waarschijnlijk) geen rechtsverhouding bestaan tussen de 
verkopende belegger X en de kopende belegger Y. Bij de afwikkeling van 
19 Vgl. art. 3:182 BW. 
20 Zo ook: Schoordijk 1975, p. 633; Van Setten 1998, p. 316 en 326; Schim 2002, p. 193 
e.V.; Van der Beek 2003, p. 245 en 246; Van den Hoek 2003, p. 464-466; Van Setten 
2003, p. 124; Uniken Venema 2003, p. 6, 7 en 15; Van den Hoek 2004, p. 150; 
Haentjens 2004a, p. 478-481; Schim 2004b, p. 422; Asser/Kortmann 2004 (2-1), nr. 134 
en Bos 2005, p. 93-95. 
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beurstransacties worden de leveringsverplichtingen die de commissio-
nairs2' ten opzichte van elkaar zijn aangegaan, "overgenomen" door een 
centrale tegenpartij, de clearinginstelling22. Vervolgens worden alle leve-
ringsverplichtingen gesaldeerd. Op basis van de door de clearinginstel-
ling vastgestelde saldo's worden tussen de commissionairs boekingen ver-
richt door tussenkomst van één of meer intermediaries, CSDs of een ICSD. 
Uiteindelijk wordt ten laste van verkoper X een aandeel in een verzamel-
depot afgeschreven zonder dat kan worden vastgesteld aan wie X nu 
heeft geleverd. Y ziet op zijn naam een aandeel in een verzameldepot bij-
geschreven worden, waarbij evenmin duidelijk is, van wie hij nu heeft 
verkregen. Geconcludeerd moet worden dat niet, althans zeer moeizaam, 
kan worden vastgesteld tussen welke partijen de girale "levering" plaats-
vindt. Zo dit gegeven het niet onmogelijk maakt om te spreken van een 
overdracht in de zin van art. 3:84 BW, maakt het op zijn minst dat de ge-
dachte aan overdracht bijzonder gekunsteld is23. 
Zoals gezegd meent Snijders dat een deelgenoot in een verzameldepot 
in het kader van de afwikkeling van effecten transacties zijn aandeel in het 
verzameldepot overdraagt aan de aangesloten instelling. Mijns inziens 
staat deze gedachtegang echter op gespannen voet met de gedachte die 
ten grondslag ligt aan de gemeenschapsfiguur van de Wge. Deze gedachte 
houdt immers in dat de effecten niet tot het vermogen van de aangesloten 
instelling behoren, opda t beleggers worden beschermd tegen in termediary 
risk. Hiermee strookt niet dat in het geval van een girale "levering" aande-
len in verzameldepots wel het vermogen van een aangesloten instelling 
zouden passeren, zoals het geval is in de gedachtegang van Snijders. 
4.3.1.3. Geen derivatieve maar originaire verkrijging 
Bij een bijschrijving moeten twee situaties worden onderscheiden. In de 
situatie waarin de verkrijger en de vervreemder een aandeel in een verza-
meldepot aanhouden bij dezelfde aangesloten instelling, blijft de "leve-
ring" beperkt tot de bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot. 
Als gevolg van de bijschrijving overeenkomstig art. 17 Wge verschaft X 
aan Y een aandeel in het door A gehouden verzameldepot. Dit is anders 
in de situatie waarin verkrijger Ζ en vervreemder X een aandeel in een 
21 Gemakshalve ga ik voorbij aan de mogelijkheid dat een commissionair niet tevens 
een clearing member is. 
22 Strikt genomen gaat het niet om een overgang van rechten en verplichtingen, maar 
om een novatie. Zie over de clearing van effecten transacties aan Euronext: Van Beek 
2002 
23 Vgl. Van den Hoek 2003, p. 464. 
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verzameldepot aanhouden bij verschillende aangesloten instellingen 
Aangesloten instelling A schrijft ten laste van X een aandeel in een verza­
meldepot af Aangesloten instelling Β schrijft een aandeel bij op naam van 
Ζ Het rechtsgevolg van deze laatste bijschnjving is dat Ζ een aandeel ver­
krijgt in het door Β gehouden verzameldepot Het kan immers met zo zijn 
dat Z, die client is van B, als deelgenoot gerechtigd wordt in het verzamel­
depot gehouden door A Dit zou leiden tot onaanvaardbare complicaties 
Er moet dan ook geconstateerd worden dat de vervreemder noch een 
goed verschaft aan de verkrijger dat tevoren tot het vermogen van de ver-
vreemder behoorde, noch een goed dat de laatstgenoemde rechtstreeks 
aan de verkrijger zou kunnen verschaffen24 Weliswaar zijn de effecten die 
zich in het girale systeem van de Wge bevinden onderling verwisselbaar, 
maar de verzameldepots zijn dat niet25 De verkrijging op grond van art 
17 Wge is dan ook niet van denvatieve aard, maar van originaire 
Ook in de door Snijders voorgestane construche kan geen sprake zijn 
van een denvatieve verkrijging Wanneer met hem zou worden aangeno­
men dat deelgenoot X zijn aandeel in het verzameldepot overdraagt aan 
aangesloten instelling A, verandert dit niets aan de conclusie dat de uit­
eindelijke verkrijger een ander goed verkrijgt dan tevoren tot het vermo­
gen van de vervreemder behoorde Aangesloten instelling A kan immers 
uitsluitend het van X verkregen aandeel in het door haar gehouden ver­
zameldepot overdragen Ζ verkrijgt echter een aandeel in het door Β ge­
houden verzameldepot Ook hier is de conclusie onafwendbaar dat het 
met gaat om een denvatieve maar om een originaire verkrijging Snijders 
lijkt dit ook impliciet te erkennen26 
De ontvanger verkrijgt door de bijschnjving op zijn rekening niet het oorspronke­
lijke aandeel van de opdrachtgever, maar hem wordt voor dezelfde hoeveelheid 
effecten een nieuw gevormd aandeel toegekend door de bank ( ) (cursivering BS) 
Overdracht is de door partijen bewerkstelligde overgang van een goed 
Levering in de zin van art 3 84 BW is de rechtshandeling waarmee de 
overdracht tot stand wordt gebracht27 Overdracht is bij uitstek een den­
vatieve wijze van verkrijging Dat wil zeggen dat de verkrijger zijn recht 
verkrijgt van een rechtsvoorganger Zojuist is geconstateerd dat de ver­
krijging als gevolg van een bijschrijving overeenkomstig art 17 Wge niet 
denvatief is maar originair Er is geen sprake van een overgang, laat staan 
24 Vgl met betrekking tot het girale geldverkeer Rank 1996, ρ 194, Mijnssen 1995, ρ 
99 en 100 en Snijders 1972, ρ 175 en 176 
25 Verzameldepots kunnen uit verschillende bestanddelen bestaan Vgl par 3 3 3 
26 Snijders 2005, ρ 96 
27 Pitlo/Reehuis e a 2001, nr 100 
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dat sprake zou kunnen zijn van een overdracht. Om deze reden is het 
standpunt dat het gaat om levering en een overdracht in de zin van art. 
3:84 BW onjuist. 
4.3.1.4. Toepasselijkheid van art. 3:84 BW en de finaliteit van boekingen 
Naast de twee voorgaande, meer dogmatische argumenten kan worden 
aangevoerd dat toepasselijkheid van art. 3:84 BW - al dan niet bij wijze 
van analogie - niet wenselijk is, gelet op de daaraan verbonden conse­
quenties voor de finaliteit van boekingen. Ten aanzien van de girale beta­
ling wordt aangenomen dat de boeking een abstracte handeling is2H. Deze 
abstrahering vindt haar rechtvaardiging in de eisen van het betalingsver­
keer. Girale betaling kan slechts dan als een normale wijze van voldoe­
ning gelden, wanneer de begunstigde er na de overschrijving van verze­
kerd is dat het bedrag werkelijk tot zijn vermogen behoort. Slechts dan 
kunnen giro-instellingen hun werk naar behoren verrichten29. In par. 2.4 
is vastgesteld dat de behoefte aan finaliteit eveneens bestaat in geval van 
een girale "levering" van effecten. Deze zal slechts dan haar functie naar 
behoren kunnen vervullen - kunnen worden gelijkgesteld met een leve­
ring in de zin van art. 3:93 jo. 90, 94 en 2:86 e.v. BW - indien de verkrijger 
ervan mag uitgaan dat hij ook werkelijk rechthebbende is geworden van 
het aandeel dat op zijn naam is bijgeschreven. Aangesloten instellingen 
en Euroclear Nederland behoren ervan te kunnen uitgaan dat hun admi­
nistraties in overeenstemming zijn met de werkelijke rechtstoestand30. 
Toepasselijkheid van art. 3:84 BW - vooral met het oog op het causale stel-
stel en de goederenrechtelijke werking van de vernietiging31 - strookt niet 
met de eisen van het girale effectenverkeer. 
28 Dit houdt, kort gezegd, in dat de (rechtsgevolgen van) bijschnjving en afschrijving 
van een geldbedrag moeten worden beoordeeld onafhankelijk van de rechtsverhou­
ding tussen de opdrachtgever en de begunstigde Voorts kan de giro-instelling zich 
niet tegenover de opdrachtgever en de begunstigde beroepen op gebreken in de 
rechtsverhouding tussen de opdrachtgever en de begunstigde 
29 Snijders 1972, ρ 175en 176, VanRavenhorst 1991, ρ 149e v,Mijnssen 1995, ρ 106 
en Rank 1996, ρ 267 
30 Snijders 2005, ρ 96 miskent de behoefte aan abstractie Zijns inziens zou in de ver­
houding tussen een deelgenoot in een verzameldepot en de aangesloten instelling 
wel het titelvereiste kunnen worden gesteld 
31 Vgl art 3 53 lid 1 en 84 BW 
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4 3 2 Tussenbalans 
De opvatting dat een bijschrijving van een aandeel m een verzameldepot 
zoals bedoeld in art 17 Wge een levering overeenkomstig art 3 84 BW is, 
strookt niet met de wijze waarop beurstransacties worden aangegaan en 
afgewikkeld en miskent de aard van de verkrijging ingevolge art 17 Wge 
Er kan geen sprake zijn van overgang, laat staan dat van overdracht spra­
ke zou zijn Daarnaast is toepasselijkheid van art 3 84 BW ongewenst 
Wanneer de vervreemder en de verkrijger een aandeel in een verzamelde­
pot aanhouden bij dezelfde aangesloten instelling en er mitsdien een aan­
deel in hetzelfde verzameldepot wordt "geleverd", zou wel kunnen wor­
den verdedigd dat het gaat om een overdracht en bijgevolg art 3 84 BW 
van toepassing is12 Ik ben echter van mening dat ook in deze situatie art 
3 84 BW niet van toepassing behoort te zijn Het mag immers niet zo zijn 
dat, afhankelijk van het antwoord op de vraag of partijen bij dezelfde 
aangesloten instelling hun aandeel in een verzameldepot aanhouden, art 
3 84 BW al dan met van toepassing is, met alle daaraan verbonden gevol­
gen van dien voor de rechtsposities van de betrokken partijen Dit zou tot 
uiterst willekeurige resultaten leiden Dit klemt temeer nu het hier veelal 
beurstransacties betreft, waarbij partijen niet of nauwelijks met elkaar be­
kend zijn Ook in de situatie dat de vervreemder en de verkrijger een aan­
deel in een verzameldepot aanhouden bij dezelfde aangesloten instelling, 
moet worden aangenomen dat de vervreemder aan de verkrijger een an­
der goed verschaft dan tot het vermogen van de vervreemder behoorde 
Wat is nu het alternatief voor toepasselijkheid van art 3 84 BW? Ik ben 
van mening dat, waar mogelijk, aansluiting moet worden gezocht bij de 
girale betaling Het gaat dus om een aan de girale betaling analogische 
rechtsfiguur 
43 3 De bijschrijving in de zin van art 17 en 41 Wge als een aan de girale 
betaling analogische rechtsfiguur 
4 3 3 1 De girale betaling 
Bij een girale betaling treedt een giro-instelling (veelal een bank) op als 
tussenpersoon De giro-instelling schrijft op naam van de begunstigde een 
bepaald geldbedrag bij, onder gelijktijdige afschrijving van dat bedrag ten 
laste van de opdrachtgever Door op naam van een begunstigde een be-
32 Aldus Van der Beek 2003, ρ 246 
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paald geldbedrag bij te schrijven verkrijgt de eerstgenoemde een vorde­
ring jegens zijn giro-instelling. Voor zover het saldo van de begunstigde 
negatief luidt, vindt van rechtswege verrekening plaats". De vordering 
die de giro-instelling heeft op de begunstigde uit hoofde van het negatief 
saldo, wordt namelijk verrekend met de vordering die de begunstigde 
verkrijgt als gevolg van de bijschrijving. Wanneer de giro-instelling een 
geldbedrag afschrijft, gaat daarmee de vordering van de opdrachtgever 
jegens de giro-instelling teniet ten belope van het afgeschreven geldbe­
drag14. Over de exacte wijze waarop de vordering van de opdrachtgever 
tenietgaat, bestaat discussie in de literatuur. Verdedigd wordt dat de giro-
instelling een vordering verkrijgt tegenover de opdrachtgever, welke vor­
dering vervolgens wordt verrekend35. Hoewel deze gedachte niet onver­
dedigbaar is, lijkt het mij juister om met Faber aan te nemen dat de giro­
instelling door uitvoering te geven aan de betalingsopdracht voldoet aan 
haar schuld jegens de opdrachtgever36. De vordering van de opdrachtge­
ver tegen de giro-instelling gaat niet teniet als gevolg van verrekening, 
maar als gevolg van nakoming door de giro-instelling. 
De girale betaling is een rechtsfiguur sui generis37. De vordering die de 
begunstigde verkrijgt vindt haar grondslag in de rechtsverhouding van 
de begunstigde met zijn giro-instelling en niet in de rechtsverhouding van 
de begunstigde met de opdrachtgever. Algemeen wordt erkend - en dit 
wil ik benadrukken - dat een girale betaling niet bestaat uit een over­
dracht van een vordering. De vordering die de schuldeiser verkrijgt stemt 
immers niet overeen met de vordering die de schuldenaar had tegen zijn 
giro-instelling. Zij vloeien voort uit verschillende rechtsverhoudingen1". 
Een girale betaling vertoont weliswaar een zekere gelijkenis met de 
schuldvernieuwing (novatie) omdat de vordering van de schuldeiser je­
gens de schuldenaar wordt vervangen door een andere vordering, maar 
van een zuivere schuldvernieuwing is geen sprake. Dit is reeds daarom 
het geval omdat de schuldvernieuwing een afstand van recht in de zin 
van art. 6:160 BW om baat behelst en mitsdien medewerking van de 
schuldeiser gevergd is. Een girale betaling kan daarentegen geschieden 
buiten medeweten van de schuldeiser en zelfs zonder zijn toestemming. 
33 Vgl art 6 140 BW 
34 Voor zover het saldo van de opdrachtgever negahef luidt, neemt de vordering die 
de giro-instelling op de opdrachtgever heeft toe 
35 Zie bijvoorbeeld Mijnssen 1995, ρ 99 en Rank 1996, ρ 211ev In Schim 2002, ρ 202 
ging ik eveneens van deze opvatting uit 
36 Faber 2005, nr 4, 187 en 466 
37 Rank 1996, ρ 193 e ν , Mijnssen 1995, ρ 97-100 en Van Ravenhorst 1991, ρ 145 e ν 
38 Rank 1996, ρ 194, Mijnssen 1995, ρ 99 en 100 en Snijders 1972, ρ 175 en 176 
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4.3.3.2. Analogie met de girale betaling 
Art. 3:84 BW is mijns inziens niet van toepassing op een bijschrijving van 
een aandeel in een verzameldepot zoals bedoeld in art. 17 Wge. Ik meen 
dat de in art. 17 Wge bedoelde bijschrijving een aan de girale betaling ana-
logische rechtsfiguur is. De afschrijving van een aandeel in een verzamel-
depot heeft als rechtsgevolg dat het desbetreffende aandeel in het verza-
meldepot of girodepot (geheel of gedeeltelijk) teniet gaat. Een bijschrij-
ving van een aandeel in een verzameldepot leidt ertoe dat een geheel 
nieuw aandeel ontstaat. Aldus beschouwd, is de overboeking van een 
aandeel in een verzameldepot of girodepot een goederenrechtelijke figuur 
sui generis. Art. 17 Wge roept als bijzondere wetsbepaling een eigen wijze 
van verkrijging en verlies van goederen in het leven. 
Het voordeel van deze benadering is in de eerste plaats dat zij een ver-
klaring biedt voor het gegeven dat indien de vervreemder en de verkrij-
ger hun effectenrekeningen aanhouden bij verschillende aangesloten in-
stellingen, het aandeel van de verkrijger niet overeenstemt met het aan-
deel van de vervreemder. Deze benadering is in de tweede plaats dogma-
tisch zuiverder. Art. 3:84 BW behoort niet van toepassing te zijn op een 
originaire verkrijging. In de derde plaats kan aan de girale boekingen een 
abstract karakter worden toegekend. Indien de bijschrijving van een aan-
deel in een verzameldepot wordt behandeld als een abstracte handeling, 
behoeft niet aan de vereisten van titel en beschikkingsbevoegdheid te 
worden voldaan. Ontbreekt een geldige titel, dan staat dit niet in de weg 
aan de verkrijging van het aandeel in het verzameldepot. Nadelige conse-
quenties verbonden aan een gebrek in één van deze vereisten voor de 
finaliteit van boekingen worden aldus ondervangen. Het abstracte karak-
ter van de girale levering betekent dat de geldigheid van de bijschrijvin-
gen en afschrijvingen moet worden beoordeeld onafhankelijk van de 
rechtsverhouding tussen de betrokken partijen. De aangesloten instelling 
kan niet jegens de verkrijger weigeren een boeking uit te voeren omdat 
dat de rechtsverhouding op grond waarvan deze boeking dient te worden 
uitgevoerd, gebreken vertoont39. Evenmin kan de aangesloten instelling 
zich jegens de verkrijger beroepen op verweermiddelen die de vervreem-
der kan uitoefenen jegens de verkrijger. Het systeem van de Wge wint 
hierdoor aan consistentie en strookt beter met de eisen van het effecten-
verkeer. Ik kom in par. 4.3.3.3 t/m 4.3.3.5 terug op het abstracte karakter 
van een bijschrijving overeenkomstig art. 17 Wge. 
39 Vgl. Snijders 1972, p. 177 en Rank 1996, p. 267 e.v. 
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Het systeem van de Wge verzet zich er naar mijn mening niet tegen een 
bijschrijving in de zin van art. 17 Wge op dezelfde wijze te benaderen als 
een girale betaling. Mijnssen merkt echter op40: 
"Het girale effectenverkeer is echter van geheel andere aard dan het girale beta-
lingsverkeer Bij het girale effectenverkeer is gekozen voor een vorm van gemeen-
schap - mede-eigendom - van degenen die effecten van een bepaalde soort in be-
waring hebben gegeven In het geval van girale levering is daarom sprake van za-
kenrechtelijke handelingen, te weten van levering van aandelen in gemeenschap-
pen " 
Het kan niet worden ontkend dat de girale betaling een van oorsprong 
verbintenisrechtelijke figuur is en dat het systeem van de Wge van goede-
renrechtelijke aard is. Het verschaffen van goederenrechtelijke bescher-
ming aan beleggers is zelfs één van de uitgangspunten van de Wge41. An-
ders dan Mijnssen lijkt te willen suggereren, valt echter niet in te zien 
waarom dit in de weg zou staan aan de door mij bepleite benaderingswij-
ze. Waarom zou het goederenrechtelijke karakter van de Wge ertoe nopen 
dat slechts van overdracht sprake kan zijn? Lid 3 en 4 van art. 3:80 BW 
bieden in samenhang met art. 17 Wge voldoende ruimte om een eigen wij-
ze van verkrijging en verlies van goederen in het leven te roepen. Boven-
dien laat het gegeven dat art. 3:84 BW niet van toepassing is de aard van 
de aanspraak van beleggers volledig onverlet en doet het derhalve op 
geen enkele wijze afbreuk aan het goederenrechtelijke karakter van de 
Wge en de bescherming van beleggers die daarmee is beoogd. 
De analogie aan de girale betaling kent haar grenzen; de regels met be-
trekking tot het girale geldverkeer kunnen niet "lock, stock and barrel" wor-
den getransplanteerd naar het girale effectenverkeer. Een geldrekening 
kan negatief luiden. Dit betekent dat de giro-instelling een vordering 
heeft op de rekeninghouder. Door op deze wijze een geldlening te ver-
strekken kan een giro-instelling geld creëren. Bij effecten ligt dit anders. 
De in de administraties van de aangesloten instellingen geboekte aande-
len in verzameldepots dienen gelijk te zijn aan de totale hoeveelheid van 
de in het girale systeem opgenomen effecten. Zou een negatief effectensal-
do worden toegestaan, dan zouden effecten kunnen worden "gecreëerd". 
Het behoeft geen nader betoog dat dit niet wenselijk is. Art. 30 Reglement 
girodepots bepaalt dan ook dat het tegoed in een girodepot niet negatief 
kan luiden. In zekere zin zouden ook effecten kunnen worden "vernie-
tigd", bijvoorbeeld doordat de geboekte aandelen in de verzameldepots 
40 Mijnssen 1995, ρ 95 en 100 Vgl Rank 1996, ρ 189 en 190 
41 Zie par 2 3 
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minder effecten vertegenwoordigen dan in werkelijkheid in het systeem 
van de Wge zijn opgenomen. 
Alvorens nader in te gaan op de rechtsverhoudingen tussen de verschil-
lende bij een girale "levering" betrokken partijen, wil ik nog een algemene 
opmerking plaatsen met betrekking tot het abstracte karakter van een gi-
rale boeking. Het abstracte karakter van girale boekingen brengt met zich 
dat de geldigheid van de bijschrijving en de geldigheid van de afschrij-
ving van een aandeel in een verzameldepot of girodepot afzonderlijk die-
nen te worden beoordeeld. Het gegeven dat de tegenovergestelde boeking 
niet (geldig) is verricht, is niet van belang bij het beantwoorden van de 
vraag of een bepaalde boeking al dan niet rechtsgeldig is geschied. Het 
kan dus zo zijn dat de bijschrijving wel rechtsgeldig is geschied en degene 
op wiens naam een aandeel in een verzameldepot is bijgeschreven als 
deelgenoot gerechtigd is geworden in een verzameldepot, terwijl de af-
schrijving ten laste van de vervreemder (nog) niet (geldig) is geschied42. 
Als gevolg daarvan is de vervreemder nog steeds als deelgenoot gerech-
tigd in een verzameldepot43. Een consequentie hiervan is dat zich tekorten 
kunnen gaan voordoen in een verzameldepot of een girodepot. Zie hier-
over tevens par. 4.4. 
4.3.3.3. De rechtsverhouding vervreemder - verkrijger 
Ik wil er nogmaals op wijzen dat in de regel geen rechtsverhouding be-
staat tussen de vervreemder en de verkrijger van een aandeel in een ver-
zameldepot. Het merendeel der girale leveringen betreft immers een 
beurstransactie44. In geval van een niet-beurstransactie zal het vaker het 
geval zijn dat er wel een rechtsverhouding bestaat tussen partijen. Indien 
er wel een rechtsverhouding bestaat tussen een vervreemder en een ver-
krijger van een aandeel in een verzameldepot, zal daar veelal een verbin-
tenis tot levering uit voortvloeien45. Een belangrijke vraag is, of de schul-
denaar bevoegd is om zich van de op hem rustende verbintenis tot leve-
ring van effecten te bevrijden door niet één of meer effecten te leveren, 
maar door overeenkomstig art. 17 Wge een aandeel in een verzameldepot 
te laten bijschrijven op naam van zijn schuldeiser. Ik zou ook hier in be-
ginsel de regels met betrekking tot de girale betaling analogisch willen 
42 Vgl. par. 4.2. 
43 Anders dan Van Dijk 2002, p. 121 meent, vormt het achterwege blijven van een af-
schrijving dus meer dan een administratieve omissie. 
44 Zie par. 4.3.1.2. 
45 Zie o.a. art. 7:1 (jo. 47) BW. 
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toepassen. Art. 6:114 lid 1 BW maakt dat een schuldenaar in beginsel be-
voegd is om zich door middel van een girale betaling te kwijten van een 
op hem rustende verbintenis tot betaling van een geldsom wanneer de 
schuldeiser over een bekende geldrekening beschikt. Overeenkomstige 
toepassing van deze regel brengt met zich dat wanneer de schuldeiser een 
effectenrekening aanhoudt, de schuldenaar in beginsel bevoegd is om de 
op hem rustende verbintenis tot levering van een hoeveelheid effecten na 
te komen door op naam van de schuldeiser een aandeel in een verzamel-
depot te doen bijschrijven overeenkomstig art. 17 Wge. Voor de schuld-
eiser zal het immers geen verschil maken of hij een aandeel in een verza-
meldepot verkrijgt of één of meer specifieke effecten. In economisch op-
zicht stemmen beiden met elkaar overeen. Hieruit vloeit voort dat met een 
bijschrijving in de zin van art. 17 Wge wordt voldaan aan de verbintenis 
tot levering. Anders geformuleerd, hoewel een bijschrijving in de zin van 
art. 17 Wge niet resulteert in een levering, geldt zij toch als een normale 
wijze van voldoening van een verbintenis tot levering. Het gaat hier dus 
niet om een inbetalinggeving46. Als tijdstip van voldoening van de verbin-
tenis geldt het tijdstip waarop het aandeel in het verzameldepot is bijge-
schreven op naam van de verkrijger47. 
In par. 4.3.3.2 heb ik verdedigd dat de bijschrijving van een aandeel in een 
verzameldepot dient te worden geabstraheerd van de daaraan ten grond-
slag liggende rechtsverhouding. Dit betekent dat een gebrek in de rechts-
verhouding tussen de vervreemder en de verkrijger - zo deze rechtsver-
houding al bestaat48 - niet afdoet aan de geldigheid van de bijschrijving 
en de verkrijging van het aandeel in het verzameldepot. Het aandeel in 
het verzameldepot is als gevolg van de afschrijving tenietgegaan. Anders 
dan art. 3:84 BW bepaalt, is voor dit alles geen geldige titel voor over-
dracht vereist. De abstrahering van de boekingen heeft eveneens betrek-
king op de beschikkingsbevoegdheid. De vraag of degene op wiens naam 
een aandeel is bijgeschreven daarvan rechthebbende is geworden, staat 
los van de vraag, of de opdracht tot bijschrijving is verstrekt door een be-
schikkingsbevoegde. Art. 19 Wge is daarom niet alleen overbodig, maar 
getuigt van een onjuiste opvatting over het rechtskarakter van een bij-
schrijving overeenkomstig art. 17 Wge. 
Een logische consequentie is dat de vervreemder geen goederenrechte-
lijke actie kan instellen jegens de verkrijger wanneer zich een gebrek 
46 Vgl. m.b.t. de girale betaling: Rank 1996, p. 192 en 193 en Snijders 1972, p. 175. 
47 Kamerstukken 111975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 36 en Kamerstukken 11 2003/2004, 28 874, 
C, p. 10 en 11. Vgl. art. 6:114 lid 2 BW 
48 Zie par. 4.3.1.2. 
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voordoet in de rechtsverhouding vervreemder - verkrijger. De vervreem-
der kan zich slechts bedienen van verbintenisrechtelijke instrumenten zo­
als onverschuldigde betaling, ongerechtvaardigde verrijking of onrecht­
matige daad49. Dienovereenkomstig verkrijgt hij eerst op het moment dat 
dit op zijn naam is bijgeschreven een nieuw aandeel in het verzamelde­
pot. Deze uitkomst strookt met hetgeen in de parlementaire geschiedenis 
in het kader van ontwerpartikel 3.4.2.3a BW (thans art. 3:86 BW) wordt 
opgemerkt met betrekking tot effecten aan toonder'0: 
"De praktijk van deze handel [in effecten] - levering na aankoop ter beurze vindt 
veelal plaats door een stelsel van moeilijk weer ongedaan te maken verrekeningen 
(effectencleanng) - verdraagt zich reeds om technische redenen slecht met een 
terugvorderingsrecht Dit laatste zal bovendien in de regel worden uitgeoefend ter 
wille van geen ander belang dan het verschaffen aan de gedepossedeerde van een 
effect tegen een vergoeding overeenkomstig de koers waartegen de verkrijger het 
verwierf, waarbij het voordeel voor de gedepossedeerde slechts zou schuilen m een 
intussen wellicht te zijnen gunste ontstaan koersverschil waarvan bovendien de 
vraag is in hoeverre het op het moment van de overdracht nog zou bestaan Dit be­
lang vermag niet tegen het algemeen belang van een vlot effectenverkeer op te we­
gen " 
Het voorgaande geldt niet alleen in geval van een aandeel in een verza­
meldepot, maar ook in het geval dat het gaat om een aandeel in een giro-
depot. Wanneer zich een gebrek voordoet in de verhouding tussen de 
aangesloten instellingen, geldt dat de boekingen bij Euroclear Nederland 
op overeenkomstige wijze worden geabstraheerd van de (gebrekkige) 
rechtsverhouding. Het ontbreken van een geldige titel doet geen afbreuk 
aan de verrichte "levering" van het aandeel in het girodepot. Ook in de 
situatie waarin de aangesloten instelling onbevoegd een aandeel in een 
girodepot overboekt naar een aangesloten instelling, zijn de verrichte boe­
kingen in beginsel geldig. 
4.3.3.4 De rechtsverhouding vervreemder - aangesloten instelling 
In par. 3.7 is gebleken dat de rechtsverhouding tussen aangesloten instel­
lingen en de deelgenoten in de verzameldepots is te kenschetsen als een 
opdracht in de zin van art. 7:400 BW zonder dat de aangesloten instelling 
handelt als middellijk vertegenwoordiger. De opdrachtverhouding tussen 
deelgenoot en aangesloten instelling brengt met zich dat de laatstgenoem­
de gehouden is tot een goed beheer van het verzameldepot, het doorbeta-
49 Art 6 203 respectievelijk 212 en 162 BW 
50 Pari Gesch Boek 3 BW, ρ 337 
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len van dividenden, rentes en andere betalingen en het uitvoeren van de 
door de deelgenoot afgegeven boekingsopdrachten. De door een deelge­
noot afgegeven opdrachten tot overboeking van een aandeel in een ver­
zameldepot kunnen worden gekwalificeerd als een nadere aanwijzing 
omtrent de uitvoering van de opdracht zoals bedoeld in art. 7:402 lid 1 
BW51. 
Ook in de rechtsverhouding vervreemder - aangesloten instelling geldt 
het uitgangspunt van abstractie. Ondanks een gebrek in de rechtsverhou­
ding vervreemder - aangesloten instelling is de bijschrijving ten name van 
de verkrijger geldig. Het uitgangspunt brengt voorts met zich dat de aan­
gesloten instelling geen onderzoek doet naar de geldigheid van de rechts­
verhouding tussen partijen. 
De vraag rijst, of een gebrek in de rechtsverhouding vervreemder -
aangesloten instelling afbreuk doet aan de rechtsgevolgen van een ver­
richte afschrijving. In beginsel brengt een gebrek in de hier bedoelde 
rechtsverhouding niet met zich dat een verrichte afschrijving geen rechts­
gevolgen heeft. Het aandeel in het verzameldepot is als gevolg van de af­
schrijving teniet gegaan. Hoe ligt de situatie indien de aangesloten instel­
ling zonder opdracht daartoe te hebben gekregen, een afschrijving uit­
voert52? In deze situatie zou aldus geredeneerd kunnen worden dat het 
aandeel in het verzameldepot als gevolg van de afschrijving wel teniet is 
gegaan. De gedupeerde deelgenoot in het verzameldepot zal zijn schade 
maar moeten verhalen op de aangesloten instelling. Hoewel deze opvat­
ting mij niet onverdedigbaar voorkomt, heeft een andere mijn voorkeur. 
Aangenomen moet worden dat het aandeel in het verzameldepot niet is 
tenietgegaan als gevolg van de afschrijving in de administratie van de 
aangesloten instelling. Indien tegenover de afschrijving van het aandeel 
in het verzameldepot een overboeking van een aandeel in een girodepot 
staat", is een tekort in het verzameldepot onafwendbaar. Dit tekort zal 
worden omgeslagen over alle deelgenoten in het verzameldepot naar 
evenredigheid van ieders aandeel. Is de aangesloten instelling zelf als 
deelgenoot gerechtigd in het desbetreffende verzameldepot, dan wordt 
het tekort in de eerste plaats ingekort op het aandeel van de aangesloten 
51 Vgl m b t de girale betaling Rank 1996, ρ 213 
52 Hiermee is de situatie gelijk te stellen dat wel een overboekingsopdracht is afgege­
ven, maar de aangesloten instelling een groter deel van het aandeel in het verzamel­
depot overboekt dan waartoe de opdracht strekt 
53 Of een overboeking van een aandeel in een verzameldepot bij een andere aangeslo­
ten instelling 
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instelling54. Deze opvatting strookt naar mijn mening beter met (de ratio 
van) art. 18 Wge. Art. 18 Wge ziet op de situatie dat als gevolg van een 
bijschrijving een tekort ontstaat in het verzameldepot". Uit de bij deze be-
paling behoren passages van de MvT blijkt dat de voorkeur is gegeven 
aan een systeem waarbij het risico van overcreditering wordt gedragen 
door alle deelgenoten gezamenlijk. Nadrukkelijk is het systeem van de 
hand gewezen waarbij dit risico wordt gedragen door één of meer speci-
fieke deelgenoten56. Het lijkt mij dat in de situatie waarin de oorzaak van 
een tekort niet is gelegen in een bijschrijving maar in een afschrijving, 
aansluiting moet worden gezocht bij (de ratio van) art. 18 Wge. Hiervoor 
bestaat mijns inziens temeer goede grond nu in de MvT nadrukkelijk als 
één van de voordelen van de gemeenschapsfiguur wordt genoemd dat 
deze figuur een risicospreidende werking heeft57. 
Hetgeen ik zojuist heb betoogd, heeft alleen betrekking op de rechts-
verhouding vervreemder - aangesloten instelling. Een andere vraag is, 
wat de rechtsgevolgen zijn van een gebrek in de rechtsverhouding verkrij-
ger - aangesloten instelling. 
4.3.3.5. De rechtsverhouding verkrijger - aangesloten instelling 
Ook hier geldt in beginsel het uitgangspunt van abstractie. Maar ook in 
de rechtsverhouding verkrijger - aangesloten instelling geldt dit uitgangs-
punt niet onverkort. Stel dat de aangesloten instelling een aandeel in een 
verzameldepot bijschrijft op naam van de verkeerde persoon. Is deze per-
soon nu deelgenoot geworden in het verzameldepot58? Voorop moet wor-
den gesteld dat, voor zover de verkrijger er onder de gegeven omstandig-
heden redelijkerwijze op mag vertrouwen dat hij werkelijk een aandeel 
in het verzameldepot heeft verkregen, hij bescherming verdient59. De ver-
krijger is in dit geval wel als deelgenoot gerechtigd in het verzameldepot. 
Deze bescherming is in overeenstemming met de grondgedachte van art. 
54 Zie over de omslag van een tekort par 3 6 5 
55 In par 4 4 komt art 18 Wge uitgebreid aan bod 
56 Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 37 en 38 
57 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 18 Zie tevens par. 3 6 5 
58 Met de hier bedoelde situatie kan worden gelijk gesteld het geval waarin een groter 
aandeel in een verzameldepot wordt bijgeschreven dan waarop de verkrijger recht 
heeft 
59 Gedacht kan worden aan de situatie dat een koopopdracht is gegeven, de aangeslo­
ten instelling deze nog niet heeft uitgevoerd, maar bij vergissing wel reeds een aan­
deel in een verzameldepot bijschrift 
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3:35 en 36 BW en art. 18 Wge60. Mocht de verkrijger daarentegen onder de 
gegeven omstandigheden er niet op mogen vertrouwen dat hij deelgenoot 
is geworden in het verzameldepot, dan kan er worden gestorneerd. Dit 
wil zeggen dat degene op wiens naam het aandeel in het verzameldepot 
is bijgeschreven, niet als deelgenoot gerechtigd is geworden in het verza­
meldepot. Door middel van een administratieve handeling- het uitvoeren 
van een afschrijving ten laste van de verkrijger - worden de boeken van 
de aangesloten instelling in overeenstemming gebracht met de werkelijke 
rechtstoestand. Het gaat dus louter om het herstellen van een administra­
tieve misslag61. 
Let wel, het voorgaande geldt slechts in de situatie dat de bijschrijving 
geen tekort zou doen ontstaan. Indien daarentegen wel een tekort zou 
ontstaan tengevolge van de bijschrijving, is art. 18 Wge van toepassing. 
Deze bepaling ziet op een bijzondere situatie dat zich in de verhouding 
tussen de aangesloten instelling en de verkrijger een gebrek voordoet: zo­
genoemde overcrediteringen. Over art. 18 Wge nu meer. 
4.4. Overcrediteringen in een verzameldepot of girodepot 
4.4.2. Inleiding 
Zojuist is onder andere de rechtsverhouding tussen de aangesloten instel­
ling en de verkrijger geanalyseerd. Een bijzonder geval waarin zich een 
gebrek voordoet in de verhouding tussen de aangesloten instelling en de 
verkrijger, is het geval waarin door een bijschrijving van een aandeel in 
een verzameldepot een tekort zou ontstaan in dit verzameldepot. In de 
MvT wordt deze situatie aangeduid als overcreditering62. Art. 18 Wge ziet 
op overcrediteringen in het verzameldepot (par. 4.4.2). De eerste zin van 
dit artikel bepaalt dat voor zover een bijschrijving van effecten geschiedt 
tot een grotere hoeveelheid effecten dan waarover de aangesloten instel­
ling bevoegd was te beschikken, zij de verkrijger geen deelgenoot maakt 
in het verzameldepot63. 
60 Vgl Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 37 en 38 en Schoordijk 1975, ρ 633 
en 634 Vgl m b t de girale betaling Mijnssen 1995, ρ 105 en 106, Rank 1996, ρ 272 
en Van Selten 2003, ρ 112 en 113 
61 Vgl m b t de stomenng van de girale betaling o a Rank 1996, ρ 269 Vgl m b t 
de stornering bij automatische incasso Kortmann & Faber 1998, ρ 53 en HR 3 de­
cember 2004, Ν] 2005, 200 Mendel q q /ABN AMRO 
62 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 37, 38 en 45 
63 Voor alle duidelijkheid zi) opgemerkt dat, strikt genomen, niet een hoeveelheid 
effecten wordt bijgeschreven, maar een aandeel in een verzameldepot dat corres-
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Art. 18 Wge en de daarbij behorende gedeelten van de MvT zijn in een 
aantal opzichten weinig gelukkig. Art. 18 Wge spreekt van beschikkings-
onbevoegdheid aan de zijde van de aangesloten instelling. Dit kan de (on-
juiste) indruk wekken dat art. 18 Wge een lex specialis vormt ten opzichte 
van art. 3:86 en 88 BW en art. 19 Wge, die zien op vervreemding door een 
beschikkingsonbevoegde (par. 4.4.2.1). Voorts suggereert art. 18 Wge ten 
onrechte dat de aangesloten instelling beschikkingsonbevoegd zou zijn in-
dien het verzameldepot een tekort gaat vertonen als gevolg van een bij-
schrijving (par. 4.4.2.2). Ook de MvT draagt niet bij aan een helder beeld 
van art. 18 Wge. Er wordt in de MvT namelijk van uitgegaan dat art. 18 
Wge uitsluitend van toepassing is op die situaties waarin de aangesloten 
instelling onvoldoende nostrobestand ter beschikking heeft. Art. 18 Wge 
geeft daarentegen een regeling voor alle gevallen waarin als gevolg van 
een bijschrijving een tekort ontstaat in een verzameldepot (par. 4.4.2.3). 
Het laatste punt waar ik met betrekking tot art. 18 Wge aandacht aan zal 
besteden, is de bescherming van een verkrijger te goede trouw (par. 
4.4.2.4). In titel 3.2 Wge ontbreekt een met art. 18 Wge vergelijkbare be-
paling met betrekking tot overcrediteringen in het girodepot. In par. 4.4.3 
zal ik tot slot nader ingaan op overcrediteringen in een girodepot. 
4.4.2. Art. 18 Wge 
4.4.2.1. Art. 18 Wge is geen lex specialis ten opzichte van art. 19 Wge en 
3:86 en 88 BW 
De tekst van art. 18 Wge kan in eerste instantie de indruk wekken dat de-
ze bepaling ziet op de situatie dat de aangesloten instelling als beschik-
kingsonbevoegde vervreemder een aandeel in een verzameldepot levert 
aan een andere deelgenoot in het verzameldepot. De aangesloten instel-
ling beschikt dus over een aandeel dat niet aan haar toebehoort. Niet al-
leen de tekst van art. 18 Wge kan deze indruk wekken, maar ook het gege-
ven dat in de MvT vooral wordt gesproken over het nostrobestand van de 
aangesloten instelling, draagt bij aan de verwarring64. In de gedachtegang 
dat art. 18 Wge ziet op vervreemding door een beschikkingsonbevoegde 
aangesloten instelling, vormt deze bepaling een lex specialis ten opzichte 
pondeert met een bepaalde hoeveelheid effecten. Zie tevens art. 12 lid 2 en 17 
Wge. 
64 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 37 en 38. 
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van art. 3:86 en 88 BW en 19 Wge65. Mijnssen lijkt uit te gaan van deze ge-
dachte66. Tegen de achtergrond van art. 3:86 BW en 19 Wge stelt hij: 
"Een afwijkende regeling geldt ingevolge [art 18 Wge] bij overdracht van een aan-
deel door een aangesloten instelling die daartoe niet bevoegd was, aan een van de 
deelgenoten Dit geval kan zich voordoen wanneer het nostrobestand van de aange-
sloten instelling niet voldoende was " 
De situatie dat de vervreemder beschikkingsonbevoegd is, wordt reeds 
bestreken door art. 19 Wge. Ik zie geen enkele reden waarom naast art. 19 
Wge een afzonderlijke regeling geboden zou zijn voor de situatie dat de 
aangesloten instelling de vervreemder is. Bovendien is in de MvT bij art. 
18 Wge kennelijk gedacht aan het geval dat een tekort ontstaat in het ver-
zameldepot67: 
"De eerste zin van dit artikel gaat er van uit dat, wil een bijschrijving haar werking 
hebben, de aangesloten instelling bevoegd moet zijn geweest om over de bijgeschre-
ven effecten te beschikken ( ) Als aan deze voorwaarde niet is voldaan, heeft men 
te doen met een bijschnjving waarvoor de instelling geen ruimte heeft en die dus 
- indien zij geldig zou zijn - een tekort [zou] creëren " 
Ik meen dat art. 18 Wge weinig van doen heeft met het geval dat een aan-
gesloten instelling als beschikkingsonbevoegde vervreemder een aan een 
ander toebehorend aandeel in een verzameldepot vervreemdt. Art. 18 
Wge biedt een regeling voor die gevallen waarin een bijschrijving van een 
aandeel in een verzameldepot overeenkomstig art. 17 Wge zou leiden tot 
een tekort. Het gaat dus om die gevallen dat als gevolg van een bijschrij-
ving het verzameldepot onvoldoende effecten zou gaan bevatten om aan 
iedere deelgenoot de hem toekomende hoeveelheid effecten uit te leveren. 
Het gaat dus om overcreditermgen in het verzameldepot. Ik geef een 
voorbeeld. In een verzameldepot zijn 2 deelgenoten, A en B, gerechtigd. 
Beide zijn deelgenoot voor 5 effecten. Nadat de aangesloten instelling ten 
name van een derde, C, 5 effecten heeft bijgeschreven, zijn er niet 15 maar 
10 effecten in het verzameldepot aanwezig. 
65 Voor alle duidelijkheid wijs ik er nogmaals op dat ten onrechte m art 19 Wge ervan 
wordt uitgegaan dat voor de verkrijging van een aandeel in een verzameldepot op 
de voet van art 17 Wge beschikkingsbevoegdheid zou zijn vereist aan de zijde van 
de vervreemder Zie par 4 3 
66 Mijnssen 1975, ρ 208 
67 Kamerstukken 111975/76,13 780, nr 1-4, ρ 37 en 38 
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4.4.2.2. Is de aangesloten instelling beschikkingsonbevoegd? 
De tekst van art. 18 Wge, alsmede de zojuist geciteerde passage uit de 
MvT, suggereren ten onrechte dat er sprake is van beschikkingsonbe-
voegdheid aan de zijde van de aangesloten instelling wanneer door een 
bijschrijving van een aandeel een tekort zou ontstaan in het verzamelde-
pot. Ook Snijders is van mening dat een aangesloten instelling beschik-
kingsonbevoegd is in geval van een overcreditering68. Het is twijfelachtig 
of een bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot kan worden 
aangemerkt als een beschikkingshandeling van de aangesloten instelling 
met betrekking tot het bijgeschreven aandeel. Wat hier ook van zij, wan-
neer een bijschrijving een tekort in het leven roept, is het in ieder geval 
niet zo dat de aangesloten instelling beschikkingsonbevoegd is. Beschik-
kingsbevoegdheid is de bevoegdheid om een goed te vervreemden of te 
bezwaren69. In de situatie waarop art. 18 Wge ziet, ontbreekt in het verza-
meldepot de hoeveelheid effecten die tegenover het bijgeschreven aan-
deel dient te staan. Wanneer als gevolg van een bijschrijving een tekort 
zou ontstaan in een verzameldepot, wordt op naam van de verkrijger een 
aandeel bijgeschreven dat niet bestaat - of beter gezegd: dat niet kan be-
staan. De aangesloten instelling is niet zozeer onbevoegd om een aandeel 
in een verzameldepot te verschaffen aan de verkrijger, maar veeleer is de 
aangesloten instelling daartoe niet in staat. Dit bevestigt dat de regeling 
van art. 18 Wge niet in het verlengde van art. 3:86 en 88 BW en 19 Wge 
ligt. De bescherming die art. 18 Wge biedt aan de verkrijger te goeder 
trouw, ligt meer in het verlengde van art. 3:35 en 36 BW7". 
4.4.2.3. Het toepassingsbereik van art. 18 Wge 
Op welke gevallen van overcreditering is art. 18 Wge van toepassing? In 
de MvT wordt deze bepaling uitsluitend betrokken op de situatie dat bij 
de aangesloten instelling onvoldoende nostrobestand aanwezig is71. De 
reden dat art. 18 Wge in de MvT van belang wordt geacht met het oog op 
68 Snijders 2005, p. 96: "Een titel is hoogstens vereist in de verhouding ontvanger/ 
bank, zoals art. 18 Wge ook alleen beschikkingsbevoegdheid van de bank eist (...)". 
69 Vgl. Pitlo/Reehuis e.a. 2001, nr. 135 en Snijders & Rank-Berenschot 2001, nr. 360. 
70 Vgl. Kamerstukken II 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 37 en 38 en Schoordijk 1975, p. 633 
en 634. Vgl. m.b.t. de girale betaling Mijnssen 1995, p. 105 en 106; Rank 1996, p. 272 
en Van Setten 2003, p. 112 en 113. 
71 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 37. Vgl. p. 38, alwaar wordt gesteld: "Men 
lette erop dat de bescherming uitsluitend bestaat ten opzichte van het ontbreken 
van voldoende nostrobestand bij de instelling." 
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een gebrek aan nostrobestand, is dat de aangesloten instellingen als com-
missionair kunnen handelen72: 
"Het gevaar van overcredi tering hangt in bijzondere mate samen met de omstandig-
heid dat de aangesloten instellingen als regel ook als commissionair werkzaam zul-
len zijn, uit dien hoofde leveringverplichtingen kunnen krijgen jegens cliënten en 
om zich van de verplichtingen te kwijten kunnen grijpen naar het middel van over-
creditering." 
De situatie dat de aangesloten instelling overgaat tot overcreditering om 
aan de op haar rustende leveringsverbintenissen te voldoen, zal waar-
schijnlijk inderdaad de belangrijkste categorie gevallen zijn waarin een 
bijschrijving tot een tekort leidt in het verzameldepot. Maar het is zeker 
niet de enige. Opvallend is dat de Minister dit ook erkent. In de hierboven 
geciteerde passage van de MvT doet hij dit impliciet. Overcrediteringen 
vormen immers in bijzondere mate een risico met het oog op het commis-
sionairsbedrijf van de aangesloten instelling. Met betrekking tot het giro-
depot wordt nadrukkelijk in de MvT opgemerkt dat overcrediteringen 
kunnen ontstaan door fouten73. Het is bovendien niet ondenkbaar dat een 
aangesloten instelling reeds een aandeel in een verzameldepot bijschrijft 
in anticipatie op bijvoorbeeld de bijschrijving van een aandeel in een giro-
depot. Ook dan roept de bijschrijving een tekort op in het verzameldepot, 
zij het dat dit tekort maar tijdelijk is. Het is niet denkbeeldig dat de zojuist 
bedoelde situatie zich voordoet. De datum van settlement, de datum 
waarop levering geschiedt van de effecten, is niet in alle financiële centra 
dezelfde. Zo hanteert men in Nederland de regel T+3 (levering geschiedt 
3 dagen na aankoop), maar geldt in Duitsland T+2. Een andere situatie 
waarin een bijschrijving een tekort in het verzameldepot kan oproepen is 
het geval waarin een aandeel in een verzameldepot wordt bijgeschreven 
en ten name van de aangesloten instelling een aandeel in een verzamelde-
pot bij een andere aangesloten instelling of een aandeel in een girodepot 
wordt bijgeschreven en dit verzameldepot of girodepot een tekort ver-
toont. Stel nu dat ten name van X een aandeel in een verzameldepot 
wordt bijgeschreven voor 3 effecten. Aangesloten instelling A wordt door 
Euroclear Nederland in het girodepot eveneens bijgeschreven voor 3 ef-
fecten. Indien het girodepot een tekort vertoont, als gevolg waarvan het 
zojuist bijgeschreven aandeel in het girodepot niet 3 maar 2 effecten 
waard is, dan leidt de bijschrijving voor 3 effecten ten name van X tot een 
72 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr. \A, p. 45. 
73 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 45. Zie m.b.t. het verzameldepot bijvoor-
beeld par. 4.3.3.5. 
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tekort in het verzameldepot. In dit verband wil ik er nogmaals op wijzen 
dat deelgenoten, aangesloten instellingen en Euroclear Nederland niet 
ervan op de hoogte behoeven te zijn indien een verzameldepot of girode-
pot een tekort bevat74. Ik ben van mening dat art. 18 Wge ook op deze 
situaties van toepassing dient te zijn. Het is dus niet zo dat, zoals de MvT 
wil doen geloven75, de bescherming van art. 18 Wge "uitsluitend bestaat 
ten opzichte van het ontbreken van voldoende nostrobestand bij de instel-
ling." 
4.4.2.4. Bescherming van de verkrijger te goeder trouw 
Art. 18 Wge maakt dat degene op wiens naam een aandeel in een verza­
meldepot wordt bijgeschreven, niet deelgenoot wordt in het verzamelde­
pot voor zover daardoor een tekort zou ontstaan76. Langs deze weg wordt 
voorkomen dat het verzameldepot een tekort gaat vertonen en worden de 
rechten van de deelgenoten in het verzameldepot beschermd. Wanneer 
de verkrijger geen enkele reden had om aan te nemen dat het verzamelde­
pot een tekort zou gaan vertonen, dient hem bescherming te worden ge­
boden. De tweede zin van art. 18 Wge bepaalt om deze reden dat de ver­
krijger niettemin als deelgenoot gerechtigd wordt in het verzameldepot 
naar evenredigheid van de bijgeschreven hoeveelheid effecten, indien hij 
te goeder trouw is op het moment dat hij van de bijschrijving kennis 
krijgt77. Het gegeven dat de verkrijger toch als deelgenoot gerechtigd 
wordt, brengt met zich dat in het verzameldepot een tekort ontstaat, dat 
zal worden omgeslagen over de gezamenlijke deelgenoten in het verza­
meldepot naar evenredigheid van ieders aandeel78. Het risico van overcre-
diteringen wordt langs deze weg gelijkelijk verdeeld over nieuwe deelge­
noten en oude deelgenoten. Hiermee wordt nadrukkelijk het systeem ver­
worpen volgens welke de verkrijger niet als deelgenoot gerechtigd wordt 
en daardoor het risico van overcreditering volledig voor zijn rekening 
komt. 
74 Zie par 3 6 5 
75 Kamerstukken U 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 38 
76 De aangesloten instelling kan de verrichte bijschnjving storneren Doordat de aan­
gesloten instelling een afschrijving verricht, worden de boeken van de aangesloten 
instelling m overeenstemming gebracht met de werkelijke rechtstoestand 
77 Mijns inziens moet worden aangenomen dat de verkrijger heeft kennisgenomen 
van de bijschrijving wanneer de in art 25 Wge bedoelde kennisgeving hem heeft 
bereikt Vgl art 3 37 lid 3 BW 
78 Par 3 6 5 
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De door art. 18 Wge geboden bescherming sluit aan bij (de gedachte ach-
ter) art. 3:35 en 36 BW79. Zij strookt tevens met het principe dat het risico 
van tekorten binnen het systeem van de Wge gelijkelijk wordt verdeeld 
over de gezamenlijke deelgenoten. Voor de bescherming van de verkrijger 
is vereist dat deze te goeder trouw is. Dat wil zeggen dat de verkrijger 
niet weet of behoort te weten dat door de bijschrijving een tekort in het 
verzameldepot wordt gecreëerd80. Het zal zich in de praktijk maar hoogst 
zelden voordoen dat niet aan deze eis wordt voldaan. Een deelgenoot zal 
immers in de regel geen zicht hebben op de toestand van een verzamelde-
pot. Omdat ook de aangesloten instelling niet altijd op de hoogte kan zijn 
van het bestaan van een tekort in het verzameldepot81, kan ook deze on-
der omstandigheden een beroep doen op art. 18 Wge82. 
4.4.3. Overcredüenngen in het girodepot 
Art. 18 Wge ziet op bijschrijvingen van aandelen in een verzameldepot. 
In titel 3.2. Wge is niet een vergelijkbare bepaling opgenomen met betrek-
king tot de bijschrijving van een aandeel in een girodepot. Waarom niet? 
Zoals gezegd, is art. 18 Wge vooral van belang geacht omdat een aange-
sloten instelling veelal als commissionair in effecten optreedt en uit dien 
hoofde leveringsverplichtingen op zich neemt. Euroclear Nederland 
treedt daarentegen niet op als commissionair. Om deze reden is het risico 
van een overcreditering in een girodepot minder groot. Maar dit laat on-
verlet dat overcreditering zich wel voor kan doen. In de MvT wordt dit 
erkend83: 
"overcreditering [kan] ook hier ontstaan, namelijk door fouten Voor deze gevallen 
kan echter een voorziening worden getroffen - een stomoregeling - in de algemene 
voorwaarden van het centraal instituut Het treffen van een zodanige regeling in 
de algemene voorwaarden heeft bovendien het voordeel dat zij gemakkelijk kan 
worden gewijzigd Een en ander leidt de ondergetekenden tot de conclusie dat de 
wet niet met deze problematiek moet worden belast Ook in het buitenland is deze 
materie buiten de wet gehouden " 
De Minister vond kennelijk dat het aan Euroclear Nederland kon worden 
overgelaten om voor deze situaties een voorziening te treffen in de alge-
mene voorwaarden. Dit wekt bij mij toch enige bevreemding. Kennelijk 
79 Zo ook Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 38 Vgl par 4 3 3 5 
80 Kamerstukken li 1975/76, 13 780, nr IA, ρ 38 
81 Vgl par 3 6 5 
82 In dit geval zal het tekort niet op het aandeel van de aangesloten instelling worden 
ingekort overeenkomstig art 28 lid 1 Wge 
83 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 45 
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is een regeling in de algemene voorwaarden van de aangesloten instelling 
met afdoende geacht om de goederenrechtehjke positie van de deelgeno­
ten in de verzameldepots te regelen Op grond van art 10 sub c en 12 lid 
1 jo 38 lid 1 Wge werkt een tekort in een girodepot onvermijdelijk door 
naar de verzameldepots In de praktijk is het aandeel in het girodepot het 
voornaamste bestanddeel van een verzameldepot Voor de rechtspositie 
van de deelgenoten in de verzameldepots zijn de girodepots dan ook van 
het grootste belang Het risico dat door overcreditering een tekort ontstaat 
in een girodepot is misschien minder groot dan het risico van overcredite­
ring in een verzameldepot, maar de gevolgen van een tekort in een giro-
depot zijn ingrijpender dan de gevolgen van een tekort in een verzamel­
depot Een tekort in een girodepot werkt onvermijdelijk door naar alle 
verzameldepots Bij mij bestaan daarom grote twijfels of de algemene 
voorwaarden van Euroclear Nederland wel de meest aangewezen plaats 
zijn om deze materie te regelen Is de Wge niet de meest aangewezen 
plaats7 Het lijkt mij gerechtvaardigd dat art 18 Wge analogisch wordt toe­
gepast m het geval van een overcreditering in het girodepot Andere as­
pecten van overcreditering, die niet de goederenrechtehjke positie van de 
deelgenoten in de verzameldepots raken, kunnen uiteraard wel in alge­
mene voorwaarden worden geregeld 
4.5. Herroeping van een overboekingsopdracht 
Het kan voorkomen dat een opdrachtgever niet wenst dat een door hem 
afgegeven opdracht tot overboeking van een aandeel in een verzamelde­
pot of girodepot wordt uitgevoerd Dit zal bijvoorbeeld het geval kunnen 
zijn indien de overeenkomst die tot de overboeking noopte, inmiddels is 
temetgegaan De opdrachtgever zal de door hem afgegeven opdracht 
moeten herroepen De herroeping ontneemt de geldigheid aan de over­
boekingsopdracht De aangesloten instellingen en Euroclear Nederland 
moeten proberen te bewerkstelligen dat de herroepen opdracht niet wordt 
uitgevoerd Ook een opdracht tot girale betaling kan worden herroepen 
Algemeen wordt aangenomen dat dit mogelijk is tot het moment dat de 
giro-instelling een begin heeft gemaakt met de uitvoering van de op­
dracht84 Wat betreft de overboeking van een aandeel in een verzamelde­
pot of girodepot, dient mijns inziens hierbij te worden aangesloten Het 
Reglement Girodepots doet dit in art 28 lid 2 door te bepalen dat vanaf 
het moment dat Euroclear Nederland een begin van uitvoering heeft ge-
84 Rank 1996, ρ 253 en Van Ravenhorst 1991, ρ 148 Zie tevens Kamerstukken II 
1998/99, 26 260, nr 3, ρ 4 
155 
Hoofdstuk 4 
maakt, een aangesloten instelling een gegeven opdracht niet meer kan 
herroepen of intrekken. Het antwoord op de vraag wat nu heeft te gelden 
als moment dat een begin van uitvoering is gemaakt, is afhankelijk van de 
concrete omstandigheden van het geval. Het is daarom moeilijk om een 
algemene uitspraak hierover te doen. Niet onbegrijpelijk is dan ook dat 
Euroclear Nederland zich in art. 28 lid 2 Reglement Girodepots het recht 
voorbehoudt zelf te bepalen wanneer sprake is van een begin van uitvoe-
ring. 
4.6. Voorwaardelijke boekingen in een verzameldepot of girodepot 
In deze paragraaf staat de vraag centraal of het mogelijk is om een voor-
waarde te verbinden aan een bijschrijving of een afschrijving van een aan-
deel in een verzameldepot of girodepot. In het verlengde daarvan ligt de 
vraag, welke rechtsgevolgen verbonden zijn aan het in vervulling gaan 
van die voorwaarde. Kenmerkend voor een voorwaardelijke rechtshande-
ling is dat het intreden van de rechtsgevolgen van die rechtshandeling af-
hankelijk is gemaakt van het intreden van een toekomstige onzekere ge-
beurtenis1^. De voorwaarde kan een opschortende of een ontbindende 
zijn. In het eerste geval treden de rechtsgevolgen in op het moment dat de 
voorwaarde in vervulling gaat. Tot die tijd heeft de rechtshandeling voor-
alsnog geen rechtsgevolgen. In het laatste geval daarentegen treden de 
rechtsgevolgen wel in, maar deze eindigen zodra de voorwaarde is ver-
vuld86. In de praktijk worden voorwaardelijke boekingen gebruikt in het 
kader van de clearing en settlement87. Bij zogenoemde effectenleasecon-
structies worden effecten overgedragen onder de opschortende voorwaar-
de dat de leasetermijnen worden voldaan88. Indien het een aandeel in een 
verzameldepot betreft, komt één en ander erop neer dat een aandeel in 
een verzameldepot wordt bijgeschreven op naam van de lessee onder op-
schortende voorwaarde van be taling van de leasetermijnen. Op naam van 
de lessor wordt, eveneens onder opschortende voorwaarde van betaling 
van de leasetermijnen, een aandeel in een verzameldepot afgeschreven. 
In het navolgende zal ik gemakshalve uitgaan van een voorwaardelijke 
boeking in het verzameldepot. Voor alle duidelijkheid wil ik opmerken 
85 Vgl art 6 21 BW en Asser/Hartkamp 2004 (4-1), nr 154 
86 Vgl art 6 22 BW 
87 Zie Van Baaien 2006, ρ 19 en 20 Opmerking verdient dat Van Baaien ten onrechte 
m een bijschrijving onder opschortende voorwaarde in het kader van de clearing 
en settlement een levering bij voorbaat overeenkomstig art 3 97 BW ziet Vgl hier­
voor par 4 3 
88 Breken 1998, ρ 627-630, ρ 635 en 636 
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dat in deze paragraaf uitsluitend wordt ingegaan op de situatie dat de 
boekingen voorwaardelijk zijn. De rechtsgevolgen van een voorwaarde 
in de rechtsverhouding die tot de boekingen noopte, komen in deze para-
graaf niet aan bod. Zoals betoogd in par. 4.3, geldt als uitgangpunt dat de 
boekingen worden geabstraheerd van deze rechtsverhouding. 
Art. 3:38 lid 1 BW bepaalt dat, tenzij uit de wet of de aard van de rechts-
handeling anders voortvloeit, een rechtshandeling kan worden verricht 
onder een voorwaarde. Voorop moet worden gesteld dat bij de invoering 
van de Wge geen rekening is gehouden met voorwaardelijke boekingen. 
Ik meen echter dat de aard van de rechtshandeling en het systeem van de 
Wge zich er niet tegen verzetten dat bijschrijvingen en afschrijvingen van 
een aandeel in een verzameldepot worden verricht onder voorwaarde. 
Bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot is de enige wijze 
waarop "levering" kan geschieden. Mijns inziens verzet de ratio van deze 
regel zich niet tegen voorwaardelijke boekingen. De strekking is immers 
het voorkomen van administratieve complicaties en van bewijsproble-
men89. Mits uit de administratie van de aangesloten instelling kan worden 
afgeleid dat de boeking onder voorwaarde is verricht, is het duidelijk wie 
als deelgenoot gerechtigd is in het verzameldepot. Ik geef toe dat voor de 
aangesloten instellingen hier wellicht vanuit operationeel en administra-
tief oogpunt een uitdaging ligt, maar dat staat niet eraan in de weg dat 
een voorwaardelijke boeking juridisch gezien mogelijk is. Ook het uit-
gangspunt dat boekingen finaal moeten zijn90, is geen beletsel voor voor-
waardelijke boekingen. De eis van finaliteit brengt met zich dat boekingen 
niet achteraf ongedaan kunnen worden gemaakt en dat de verkrijger er 
zeker van kan zijn dat het bijgeschreven aandeel in een verzameldepot 
werkelijk tot zijn vermogen behoort. Als gevolg van het intreden van een 
voorwaarde wordt aan een boeking daarentegen niet achteraf de rechts-
kracht ontnomen. De rechtsgevolgen van het intreden van een voorwaar-
de werken immers ex nunc91. Bovendien is de bijschrijving voorwaardelijk 
en is de verkrijger zich er dus van bewust dat zijn recht kan eindigen. 
Een vergelijking van de voorwaardelijke boeking van een aandeel in 
een verzameldepot met andere, aanverwante rechtsfiguren biedt even-
eens steun voor de stelling dat voorwaardelijke boekingen in een verza-
meldepot mogelijk zijn. De bijschrijving van een aandeel in een verzamel-
depot is een aan de girale betaling analogische rechtsfiguur92. Algemeen 
89 Par. 4.2. 
90 Par. 2.3 en 4.3.1.4. 
91 Art. 3:38 lid 2 BW. 
92 Par. 4.3. 
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wordt aangenomen dat een girale boeking van geld kan worden verricht 
onder voorwaarde. Dit is bijvoorbeeld het geval bij een automatische in­
casso. In de algemene voorwaarden bij de automatische incasso wordt aan 
de schuldenaar een zogenoemd stomeringsrecht toegekend. Dit recht 
houdt in dat de schuldenaar de betaling kan laten terugdraaien. De schul­
denaar betaalt zijn schuldeiser onder de ontbindende voorwaarde dat de 
eerstgenoemde zich (binnen een bepaalde termijn) beroept op zijn recht 
om het betaalde bedrag te laten terugboeken. De vordering van de schuld­
eiser op zijn bank is om deze reden onderworpen aan dezelfde ontbinden­
de voorwaarde93. 
Het systeem van verkrijging van goederen in het BW laat aan partijen 
ruimte om de verkrijging van een goed te verbinden aan een voorwaarde. 
Art. 3:84 lid 4 BW maakt een voorwaardelijke overdracht (mede) mogelijk. 
Als gevolg daarvan kan zelfs eigendom voorwaardelijk worden gemaakt. 
Indien bijvoorbeeld in een koopovereenkomst een eigendomsvoorbehoud 
is opgenomen, leidt de levering tot een eigendomsverkrijging onder op­
schortende voorwaarde van betaling van de koopprijs94. Naast overdracht 
kan ook de levering voorwaardelijk zijn. Dit is bijvoorbeeld het geval 
wanneer overeenkomstig art. 3:97 BW een goed bij voorbaat wordt gele­
verd. Omdat de vervreemder niet beschikkingsbevoegd is, geschiedt de 
levering onder de opschortende voorwaarde dat de vervreemder beschik­
kingsbevoegd wordt. Niet alleen de verkrijging van een goed kan aan een 
voorwaarde worden verbonden. Ook het tenietgaan van een goed kan 
voorwaardelijk zijn. Zo is het mogelijk om voorwaardelijk afstand te doen 
van een recht of kan de opzegging van een beperkt recht voorwaardelijk 
geschieden. 
Er moet worden geconcludeerd dat het mogelijk is om de bijschrijving en 
de afschrijving van een aandeel in een verzameldepot te verbinden aan 
een voorwaarde. De vraag rijst, wat de rechtsgevolgen zijn van het in ver­
vulling gaan van de voorwaarde waaronder is geboekt. Indien een aan­
deel in een verzameldepot is overgeboekt onder opschortende voorwaar-
93 Rank 1996, ρ 274 en 275 en Kortmann & Faber 1998, ρ 50 en 52 Zie tevens HR 3 
december 2004, NJ 2005,200 Mendel q q /ABN AMRO De Hoge Raad oordeelt in dit 
arrest dat de creditenng op naam van de mcassant geschiedt onder de ontbindende 
voorwaarde dat de debiteur binnen de gestelde termijn gebruik maakt van zijn be­
voegdheid om de incasso te laten terugboeken Hij concludeert vervolgens echter 
dat dit erin resulteert dat de betaling geschiedt onder opschortende voorwaarde Dit 
laatste acht ik onjuist Het feit dat de creditering geschiedt onder ontbindende voor­
waarde, maakt dat de betaling eveneens onder ontbindende voorwaarde plaats 
heeft gevonden 
94 Art 3 92 lid 1 jo 84 lid 4 BW 
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de, heeft het intreden van de voorwaarde als gevolg dat de boekingen 
rechtskracht verkrijgen. De bijschrijving doet een aandeel in een verza-
meldepot ontstaan. Degene ten laste van wie de afschrijving heeft plaats-
gevonden, ziet zijn aandeel in het verzameldepot tenietgaan. Is daarente-
gen overgeboekt onder ontbindende voorwaarde, dan eindigt het recht 
van degene op wiens naam het aandeel in het verzameldepot is bijge-
schreven. Het aandeel in het verzameldepot dat is ontstaan tengevolge 
van de bijschrijving, gaat teniet. Degene ten laste van wie het aandeel was 
afgeschreven, verkrijgt opnieuw een aandeel in het verzameldepot. 
Op grond van art. 3:38 lid 2 BW heeft de vervulling van de voorwaarde 
geen terugwerkende kracht. Aangenomen moet worden dat de rechtsge-
volgen van het in vervulling gaan van een voorwaarde van rechtswege 
intreden. Dit wil zeggen dat geen nadere handeling is vereist teneinde de 
rechtsgevolgen tot stand te brengen. Met name is niet vereist dat een na-
dere girale boeking wordt verricht. Hieruit vloeit tevens voort dat een tus-
sentijds faillissement van één van de partijen niet in de weg staat aan de 
rechtsgevolgen van het in vervulling gaan van de voorwaarde. In dit op-
zicht kan een parallel worden getrokken met de voorwaardelijke over-
dracht en de voorwaardelijke girale betaling. In beide gevallen staat een 
faillissement niet in de weg aan de rechtsgevolgen van de vervulling van 
de voorwaarde95. 
Het is van belang dat uit de administratie van de aangesloten instelling 
kan worden afgeleid dat een aandeel in een verzameldepot voorwaarde-
lijk is bijgeschreven of afgeschreven, omdat uit de administratie moet 
kunnen worden afgeleid wie als deelgenoten gerechtigd zijn in het verza-
meldepot96. Maar dit is niet de enige reden waarom het voorwaardelijke 
karakter van de boeking moet blijken uit de administratie van de aange-
sloten instelling. Doordat in de administratie de voorwaarde is aangete-
kend, weet de aangesloten instelling dat het aandeel in het verzameldepot 
van de verkrijger niet onvoorwaardelijk is en dit aandeel dus niet onvoor-
waardelijk mag worden overgeboekt. Een opdracht tot een onvoorwaar-
delijke overboeking van het aandeel in het verzameldepot zal door de 
aangesloten instelling moeten worden geweigerd97. De consequentie van 
een onvoorwaardelijke overboeking kan zijn dat het systeem van de Wge 
95 Zie m b t de voorwaardelijke girale betaling HR 3 december 2004, NJ 2005, 200 
Mendel q q /ABNAMRO 
96 Zie tevens par 4 2 
97 Het voorwaardelijke karakter van een bijschrijving brengt tevens met zich dat 
slechts voorwaardelijk effecten mogen worden uitgeleverd aan degene op wiens 
naam een aandeel m een verzameldepot is bijgeschreven 
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een tekort gaat vertonen. Stel dat op naam van X een aandeel in een 
verzameldepot is bijgeschreven onder ontbindende voorwaarde. Tegen­
over deze bijschrijving staat een afschrijving onder ontbindende 
voorwaarde ten laste van Y. Het aandeel van X wordt onvoorwaardelijk 
overgeboekt naar Z. Wa t is in dit geval het rechtsgevolg van de vervulling 
van de ontbindende voorwaarde? In par. 4.3.3.2 heb ik betoogd dat bij­
schrijvingen en afschrijvingen van elkaar dienen te worden geabstra­
heerd. Dit brengt met zich dat de onvoorwaardelijke overboeking van het 
aandeel in het verzameldepot door X niet eraan in de weg staat dat Y een 
aandeel in een verzameldepot herkrijgt omdat de ontbindende voorwaar­
de waaronder zijn aandeel werd afgeschreven is vervuld. Aan de andere 
kant, is Ζ (onvoorwaardelijk) deelgenoot geworden in een verzameldepot 
omdat een aandeel op zijn naam is bijgeschreven98. Een tekort is daarom 
onvermijdelijk. 
4.7. Girale "levering" door middel van een middellijk vertegenwoordi­
ger 
4.7.2. Inleiding 
In deze paragraaf ga ik in op de situatie dat bij de girale "levering" een 
middellijk vertegenwoordiger wordt ingeschakeld. Hierbij zal ik uitslui­
tend aandacht besteden aan de situatie dat het gaat om een aandeel in een 
verzameldepot. De reden daarvoor is dat aangesloten instellingen bij de 
levering van aandelen in girodepots niet plegen gebruik te maken van een 
middellijk vertegenwoordiger. Ik zal uitsluitend de goederenrechtelijke 
aspecten van de middellijke vertegenwoordiging behandelen. De ver-
bintenisrechtelijke aspecten zal ik alleen dan in mijn beschouwingen be­
trekken, indien deze relevant zijn voor de goederenrechtelijke problema­
tiek. 
In par. 4.7.2 en 4.7.3 zal ik uitgaan van de situatie dat de verkrijger een 
middellijk vertegenwoordiger inschakelt. Par. 4.7.2 is gewijd aan de vraag 
of directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot mogelijk is. 
De vraag in hoeverre art. 7:420 BW de principaal nog zou kunnen baten, 
komt aan bod in par. 4.7.3. De situatie dat de vervreemder zich van een 
middellijk vertegenwoordiger bedient, zal ik bespreken in par. 4.7.4. 
98 Ervan uitgaande dat aan de voorwaarden van art. 18 Wge is voldaan. 
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4.7.2. Directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot? 
4.7.2.1. Art. 3:110 BW in het algemeen 
Wanneer een goed wordt geleverd aan een middellijk vertegenwoordiger, 
rijst de vraag, welke rechten de principaal kan doen gelden op dit goed. 
Twee opvattingen worden verdedigd". Volgens de doorleveringsleer 
wordt de middellijk vertegenwoordiger rechthebbende op het goed wan-
neer dit aan hem wordt geleverd. Hij dient het goed door te leveren aan 
de principaal. De principaal wordt eerst rechthebbende op het moment 
dat de middellijk vertegenwoordiger aan hem heeft geleverd. In de door-
leveringsleer bestaat voor de principaal het risico dat beslag wordt gelegd 
onder de middellijk vertegenwoordiger of dat deze failleert. In de leer van 
de directe verkrijging wordt dit risico vermeden. Volgens deze leer ver-
krijgt de middellijk vertegenwoordiger het goed als houder voor de prin-
cipaal. Laatstgenoemde verkrijgt het bezit van het goed en daarmee de 
eigendom. De directe leer is vastgelegd in art. 3:110 BW100. Deze bepaling 
luidt als volgt: 
"Bestaat tussen twee personen een rechtsverhouding die de strekking heeft dat het-
geen de ene op bepaalde wijze zal verkrijgen, door hem voor de ander zal worden 
gehouden, dan houdt de ene het ter uitvoering van die rechtsverhouding door hem 
verkregene voor de ander." 
Art. 3:110 BW opent de mogelijkheid dat wanneer een middellijk verte-
genwoordiger een goed verkrijgt ten behoeve van zijn principaal, de mid-
dellijk vertegenwoordiger houder wordt van dat goed voor de principaal. 
Daarmee verkrijgt de principaal rechtstreeks het goed. Het geleverde 
goed passeert dus niet het vermogen van de middellijk vertegenwoordi-
ger. Een eventueel faillissement van de middellijk vertegenwoordiger zal 
voor de principaal geen roet in het eten gooien. 
Voor toepasselijkheid van art. 3:110 BW gelden twee vereisten. In de 
eerste plaats is vereist dat een rechtsverhouding bestaat die ertoe strekt 
dat de één (de middellijk vertegenwoordiger) een goed zal gaan houden 
voor de ander (de principaal). De hier bedoelde rechtsverhouding kan zo-
wel goederenrechtelijk als verbintenisrechtelijk van aard zijn. Volgens de 
TM dient de vraag, of een rechtsverhouding de strekking heeft dat de één 
99 Zie o.a. Asser/Kortmann 2004 (2-1), nr. 128 en 129. 
100 Voor 1992 had de Hoge Raad deze leer reeds aanvaard in HR 28 april 1989, N/1990, 
252 Puinbreek-installatie. In HR 23 september 1994, N] 1996, 461 Kasassociatie/Drying 




een goed zal gaan houden voor een ander, te worden beantwoord naar de 
wet en, bij gebreke aan een wettelijke bepaling, de verkeersopvattingen101. 
Daar wordt aan toegevoegd dat wet en verkeer zich meestal zullen laten 
leiden door wat bij een normale werking der rechtsverhouding de bedoe-
ling van partijen zal zijn. Indien de middellijk vertegenwoordiger handelt 
als lasthebber in de zin van art. 7:414 BW, - hetgeen bij de commissionair 
in effecten het geval zal zijn - zal een rechtsverhouding zoals bedoeld in 
art. 3:110 BW in de regel mogen worden aangenomen. 
Art. 3:110 BW stelt in de tweede plaats als vereiste dat het goed wordt 
verkregen ter uitvoering van de rechtsverhouding. Directe verkrijging op 
grond van art. 3:110 BW zal zich daarom niet kunnen voordoen indien de 
middellijk vertegenwoordiger het goed verkrijgt voor eigen rekening102. 
In dit kader verdient opmerking dat de omstandigheid dat de middellijk 
vertegenwoordiger een goed verkrijgt dat soortgelijk is aan hetgeen hij 
moet gaan houden voor zijn principaal, niet voldoende is. Aan deze om-
standigheid kan wel het feitelijk vermoeden worden verbonden dat het 
bewuste goed wordt verkregen voor rekening van de principaal en bij-
gevolg de principaal rechthebbende is geworden. 
4.7.2.2. Het arrest Kasassociatie/Drying 
Indien een aandeel in een verzameldepot wordt bijgeschreven op naam 
van een middellijk vertegenwoordiger, is deze dan de rechthebbende op 
dat aandeel of is op grond van art. 3:110 BW de principaal rechthebbende 
geworden? Deze vraag is beantwoord in het arrest KasassociatielDryingWi'. 
De feiten die aanleiding gaven tot dit arrest zijn als volgt. Een commissio-
nair in effecten. Effectenkantoor, had in eigen naam maar voor rekening 
van zijn cliënt. Drying Corporation, een aandeel in een verzameldepot 
aangekocht. Effectenkantoor was een zogenoemde neki: een niet-effec-
tenkredietinstelling. Dit wil zeggen dat Effectenkantoor niet als aangeslo-
ten instelling was toegelaten door Euroclear Nederland. Om deze reden 
hield Effectenkantoor een effectenrekening aan bij een aangesloten instel-
ling, de Kasassociatie. Het door Effectenkantoor aangekochte aandeel in 
een verzameldepot werd in de administratie van de Kasassociatie bijge-
schreven op naam van Effectenkantoor. Op grond van haar algemene 
voorwaarden had de Kasassociatie een pandrecht bedongen op alle aan 
Effectenkantoor toebehorende aandelen in verzameldepots, dat strekte tot 
101 Pari. Gesch. Boek 3 BW, p. 429 en 430. Zie tevens: Rank-Berenschot 2001, nr. 20. 
102 Vgl. Pari. Gesch. Boek 3 BW, p. 430; Rank-Berenschot 2001, nr. 21 en Pitlo/Reehuis 
e.a. 2001, nr. 304. 
103 HR 23 september 1994, N] 1996, 461. 
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zekerheid van al haar vorderingen op Effectenkantoor. Toen Effectenkan-
toor in verzuim geraakte, beriep de Kasassociatie zich op het pandrecht 
en stelde dat dit pandrecht zich uitstrekte tot het gehele op naam van 
Effectenkantoor staande aandeel in het verzameldepot, waaronder begre-
pen het gedeelte van het aandeel in het verzameldepot dat voor rekening 
van Drying Corporation was aangekocht en geleverd. Onder verwijzing 
naar art. 3:110 BW stelde Drying Corporation daarentegen dat niet Effec-
tenkantoor maar zij rechthebbende op dit aandeel in het verzameldepot 
was geworden. Kasassociatie had volgens Drying Corporation bijgevolg 
een pandrecht verkregen van een beschikkingsonbevoegde. De Hoge 
Raad oordeelde als volgt: 
"De Wge bevat weliswaar geen bepaling die met zoveel woorden de mogelijkheid 
uitsluit dat iemand direct rechthebbende op een aandeel m het verzameldepot 
wordt wanneer de desbetreffende effecten in zijn opdracht en voor zijn rekening 
zijn aangekocht door een neki en het met die effecten corresponderende aandeel in 
het verzameldepot wordt geleverd door bijschrijving op naam van de neki als ver-
krijger m de administratie van de aangesloten instelling, doch het aanvaarden van 
die mogelijkheid zou met stroken met het systeem van de Wge 
Wat dat systeem betreft, is in het bijzonder van belang dat de Wge de toekenning 
van bevoegdheden aan aangesloten instellingen vergezeld doet gaan van de in 
Hoofdstuk 1 Wge voorziene waarborgen Hiermee laat zich bezwaarlijk verenigen 
dat andere dan aangesloten instellingen, zoals neki's, aan een client de positie van 
rechthebbende op een door aankoop van effecten ter beurze verkregen aandeel in 
het door een aangesloten instelling gehouden verzameldepot rechtstreeks - zonder 
tussenkomst van de aangesloten instelling - zouden kunnen verschaffen De wets-
geschiedenis bevat dan ook geen aanknopingspunt voor de gedachte dat men die 
mogelijkheid bij de totstandkoming van de Wge voor ogen zou hebben gehad, veel-
eer vallen aan de m de conclusie van het Openbaar Ministerie ( ) geciteerde passa-
ges uit Kamerstukken aanwijzingen voor het tegendeel te ontlenen 
Voorts past de door het Hof aanvaarde toepassing van de "directe leer" op een geval 
van de aard als hier aan de orde is, niet in het wettelijk stelsel van verkrijging van 
goederen De ( ) op art 3 110 BW te gronden ( ) regel die in de directe leer beslo-
ten ligt, kan slechts worden toegepast op goederen waarvan de levering plaatsvindt 
door - zoals art 3 90 het uitdrukt en voorts ook van belang is voor de toepassing 
van art 3 93 - de verkrijger het bezit daarvan te verschaffen Art 3 110 betreft im-
mers slechts de mogelijkheid iemand rechtstreeks bezitter te maken door middel 
van een ander, die dan voor hem gaat houden Deze regel kan met dienen - ook 
niet bij analogie - als grondslag voor een directe levering van een recht op naam, 
zoals een aandeel in een verzameldepot als bedoeld in de Wge, waarbij bezitsver-
schaffing geen rol speelt " 
De Hoge Raad wijst ondubbelzinnig de mogelijkheid van directe verkrij-
ging van een aandeel in een verzameldepot van de hand. Hiervoor voert 
hij twee argumenten aan. In de eerste plaats strookt de mogelijkheid van 
directe verkrijging niet met het systeem van de Wge. In de tweede plaats 
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is directe verkrijging niet in overeenstemming met het systeem van ver­
krijging van goederen. In het navolgende zal ik nader ingaan op beide 
argumenten. Ik begin met het tweede argument. 
4.7.2.3. Directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot en het 
systeem van verkrijging van goederen 
De Hoge Raad beslist dat art. 3:110 BW uitsluitend kan leiden tot directe 
verkrijging van goederen die worden geleverd door middel van bezitsver-
schaffing. Dit betekent dat het toepassingsgebied van de directe leer is 
beperkt tot roerende zaken en rechten aan toonder104. Het rechtsgevolg 
van art. 3:110 BW is immers dat de middellijk vertegenwoordiger houder 
wordt voor zijn principaal. Het is het samenspel tussen art. 3:90 (jo. 93) 
BW en art. 3:110 BW dat maakt dat direct aan de principaal wordt gele­
verd en deze daardoor eigenaar wordt105. Wordt een goed niet geleverd 
door middel van bezitsverschaffing, dan kan art. 3:110 BW niet leiden tot 
een directe verkrijging door de principaal. Omdat een aandeel in een ver­
zameldepot niet wordt geleverd door bezitsverschaffing maar door bij­
schrijving106, is directe verkrijging op grond van art. 3:110 BW niet moge­
lijk. 
Het arrest Kasassoaatte/Drying sluit goed aan bij eerdere jurisprudentie 
van de Hoge Raad107. In het arrest Modehuis Nolly wees de Hoge Raad de 
mogelijkheid van directe verkrijging van onroerende zaken van de 
hand10". Een man had voor rekening van zijn echtgenote een aantal wo­
ningen gekocht en op zijn eigen naam laten inschrijven in de openbare 
registers. De Hoge Raad oordeelde dat de man eigenaar was geworden en 
niet diens echtgenote. Als argument voor de afwijzing van directe verkrij­
ging door de echtgenote voerde de Hoge Raad aan dat: 
"een dergelijke wijze van eigendomsverknjging van onroerend goed onverenigbaar 
is met art 671 BW en met de door dit wetsvoorschrift beoogde openbaarheid van 
de eigendomsverknjging van onroerend goed door middel van overdracht " 
Art. 3:110 BW beperkt de mogelijkheid van directe verkrijging tot goede­
ren die worden geleverd door bezitsverschaffing. Als rechtvaardiging 
beroept de Hoge Raad zich in Modehuis Nolly op de door art. 671 Oud BW 
104 Art 3 90 en 93 BW 
105 Vgl Bartels 2004, ρ 55 en Asser/Kortmann 2004 (2-1), nr 130 en 131 
106 Art 17Wge 
107 Zie ο a HR 3 februari 1984, Ν] 1984, 752 Slis-Stroom Vgl HR 21 mei 1999, Ν] 2001, 
630 Bahcea Van der Zwan q q 
108 HR 2 aprii 1976, Ν] 1976, 450 
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(thans art. 3:89 BW) beoogde openbaarheid van de eigendomsverkrijging. 
De goederenrechtelijke toestand van een registergoed dient zoveel moge-
lijk uit de openbare registers kenbaar te zijn voor derden. Dit betekent dat 
uit de openbare registers moet blijken aan wie het registergoed is overge-
dragen. Het streven naar openbaarheid van de verkrijging vloeit voort uit 
het publiciteitsbeginsel. Volgens dit beginsel moet de goederenrechtelijke 
status van een goed voor derden kenbaar zijn109. Dit is van belang met het 
oog op de belangen van derden. Zij moeten kunnen afgaan op de voor 
hen waarneembare feiten. Het publiciteitsbeginsel is mede van belang 
voor schuldeisers die verhaal willen nemen op de goederen van hun 
schuldenaar. Schuldeisers die beslag zouden willen leggen op registergoe-
deren, zouden door de tenaamstelling in de openbare registers op het ver-
keerde been kunnen worden gezet. In Modehuis Nolly stond zelfs vast dat 
het de bedoeling van de echtgenote was om haar schuldeisers om de tuin 
te leiden door de desbetreffende onroerende zaken op naam van haar 
man te (laten) stellen. De mogelijkheid van directe verkrijging, waarbij het 
registergoed op naam van de middellijk vertegenwoordiger is ingeschre-
ven in de openbare registers maar toebehoort aan de principaal, strookt 
niet met het publiciteitsbeginsel. 
Mijnssen is van mening dat het belang dat de Hoge Raad in Modehuis 
Nolly heeft toegekend aan de openbaarheid van de eigendomsverkrijging, 
niet geldt bij de levering van een aandeel in een verzameldepot'10. De bij-
schrijving van een aandeel in een verzameldepot in de administratie van 
een aangesloten instelling is immers niet openbaar. Ik geef toe dat de ad-
ministratie van een aangesloten instelling geen openbaar register vormt 
en met de in art. 17 Wge vereiste bijschrijving niet wordt beoogd om 
openbaarheid toe te kennen aan de levering van het aandeel in het verza-
meldepot. Dit betekent echter niet dat aan het publiciteitsbeginsel, dat ten 
grondslag ligt aan de wens van openbaarheid, geen enkele betekenis toe-
komt. Zoals gezegd, dient dit beginsel mede het belang van schuldeisers 
die verhaal willen nemen. Net zoals het geval is bij registergoederen, zou-
den schuldeisers bij aanvaarding van de mogelijkheid van directe verkrij-
ging van een aandeel in een verzameldepot kunnen worden misleid ten-
gevolge van de tenaamstelling van een aandeel in een verzameldepot. Het 
komt mij dan ook voor dat (de ratio van) het publiciteitsbeginsel voldoen-
de rechtvaardiging vormt voor afwijzing van de mogelijkheid van directe 
verkrijging van een aandeel in een verzameldepot. 
109 Bartels 2004, p. 62. 
110 Zie zijn noot onder Rb. Amsterdam 20 februari 1985, NJ 1986, 113. 
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4.7.2.4. Directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot en het 
systeem van de Wge 
Art. 3:110 BW kan niet dienen - ook niet bij analogie - als grondslag voor 
de directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot. Leidt het 
systeem van de Wge tot de conclusie dat directe verkrijging wel mogelijk 
is? Mijnssen heeft deze vraag positief beantwoord111. In het systeem van 
de Wge past zijns inziens dat een ander dan degene op wiens naam een 
aandeel in een verzameldepot is bijgeschreven, deelgenoot is in het ver-
zameldepot1 12. Daar voegt hij aan toe dat, indien het zou gaan om geïndivi-
dualiseerde effecten, directe verkrijging wel tot de mogelijkheden zou be-
horen. Nu het naar de mening van Mijnssen niet de bedoeling van de Wge 
is geweest om de mogelijkheden van verkrijging van effecten door leve-
ring te beperken, acht hij directe verkrijging van een aandeel in een ver-
zameldepot mogelijk. Art. 12 lid 1 Wge opent inderdaad de mogelijkheid 
dat in geval van bewaargeving of levering ter opname een aandeel in een 
verzameldepot toebehoort aan een ander dan degene op wiens naam het 
aandeel is bijgeschreven in de administratie van de aangesloten instelling. 
Maar dat wil nog niet zeggen dat een directe verkrijging zou moeten wor-
den aanvaard in geval van een bijschrijving van een aandeel in een verza-
meldepot113. Bekijkt men het systeem van de Wge nader, dan blijkt dat aan 
dit systeem argumenten kunnen worden ontleend die pleiten tegen een 
dergelijke directe verkrijging. 
Voorop moet worden gesteld dat de Wge een lex specialis is ten opzichte 
van het BW en dat het systeem van de Wge een gesloten karakter draagt. 
In par. 3.2.1 is immers gebleken dat het toepassingsbereik van de gemeen-
schapsfiguur van de Wge is beperkt tot die effecten in de zin van art. 1 
Wge die worden bewaard door of zijn geleverd aan een aangesloten in-
stelling. Worden effecten gehouden via een andere intermediary dan een 
aangesloten instelling, dan is de Wge niet van toepassing. 
De Hoge Raad beroept zich voorts op enkele door A-G Hartkamp aan-
gehaalde passages uit de MvT. Een ervan is de volgende passage die be-
trekking heeft op art. 17 Wge114: 
111 Zie zijn eerder aangehaalde noot in N] 1986,113. In dezelfde zin: Diephuis 1988, p. 
114 en Frielink 1990, p. 37. 
112 Vgl. art. 12 lid 1 Wge. 
113 Vgl. Hartkamp in zijn conclusie voor Kasassoaatie/Drymg, onder 12 en 13. 
114 Kamerstukken U 1975/76,13 780, nr. 1-4, p. 36. 
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"Aan dit artikel ligt de gedachte ten grondslag dat bijschnjving hier de enige leve-
nngsvorm dient te zijn Andere levermgsvormen zouden veelal neerkomen op be-
zitsverschafhng door mondelinge wilsovereenstemming De daaraan verbonden 
complicaties, zoals bewijsmoeilijkheden, worden afgesneden door de bijschnjving 
als enige leveringsvorm te erkennen ( ) " 
Er wordt nadrukkelijk op gewezen dat bijschrijving in de administratie 
van de aangesloten instelling de enige wijze van "levering" van een aan-
deel in een verzameldepot is115. Door de mogelijkheid van directe verkrij-
ging aan te nemen, zouden de in de MvT bedoelde onaanvaardbare com-
plicaties alsnog in het systeem van de Wge kunnen worden geïntrodu-
ceerd. De verwijzing van Hartkamp naar de volgende passage uit de MvT 
is minder overtuigend116: 
Men lette voorts op het volgende Een aangesloten instelling zal veelal behalve be-
waarder ook commissionair zijn en als zodanig voor rekening van cliënten effecten 
kopen Uit dergelijke transacties ontstaan leveringsaanspraken van de desbetreffen-
de cliënten, welke - zolang nog geen levering is gevolgd - slechts een verbintenis-
rechtelijke positie hebben Een zakenrechtelijke positie verkrijgen ζη eerst als aan hen een 
aandeel m het verzameldepot is geleverd Dit onderscheid zal tot uitdrukking moeten 
komen in de administratie Ook bij na turalevering van effecten ter uitvoering van aan­
kooporders pleegt onderscheid te worden gemaakt tussen boeking op 'stukkenreke-
ning" of "algemene rekening koop/verkoop" en boeking in depotadmmistratie 
Eerstbedoelde boeking vindt plaats als voor rekening van de client is gekocht, maar 
levering nog niet heeft plaatsgehad De tweede boeking vindt plaats als voor de 
client bepaalde stukken in bewaring zijn genomen Ook in het girale systeem zal naast 
een aankoopboekhouding een depotboekhouding moeten worden gevoerd, deze laatste geeft 
aan voor welke dienten de tot een verzameldepot behorende effecten worden bewaard Het 
verschil met een systeem van naturalevering is echter dat per client slechts hoeveel­
heden effecten worden aangegeven, terwijl in een systeem van naturalevering per 
client nummers worden vastgelegd" (cursiveringen Hartkamp) 
Hartkamp leidt uit deze passage af dat het de bedoeling van de wetgever 
was dat de aangesloten instelling die voor rekening van een cliënt een 
aandeel in een verzameldepot verkrijgt, deze pas deelgenoot in het ver-
zameldepot kan maken door het aandeel op naam van de cliënt bij te 
schrijven. Volgens Hartkamp valt niet m te zien, waarom anders zou moe-
ten worden geoordeeld indien de commissionair niet een aangesloten in-
stelling is. Mijns inziens leest Hartkamp te veel in bovenstaande passage. 
Art. 17 Wge schrijft voor dat de bijschrijving geschiedt in het daartoe be-
stemde deel van de administratie van de aangesloten instelling. Uit de 
hierboven weergegeven passage uit de MvT vloeit slechts voort dat mt-
115 Zie tevens par 4 2 
116 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 37 
167 
Hoofdstuk 4 
sluitend de bijschrijving in dat gedeelte van de administratie van de aan-
gesloten instelling waarin wordt aangegeven wie gerechtigd zijn in het 
verzameldepot, geldt als bijschrijving in de zin van art. 17 Wge en bijge-
volg een "levering" van een aandeel in een verzameldepot constitueert117. 
Net zoals de koper van een roerende zaak eerst eigenaar wordt op het 
moment dat de zaak aan hem wordt geleverd, resulteert de boeking in een 
ander deel van de administratie van een aangesloten instelling niet in de 
verkrijging van een aandeel in het verzameldepot. De aangesloten instel-
ling neemt slechts een verbintenis op zich om op naam van de verkrijger 
een aandeel bij te schrijven in het tot levering bestemde deel van haar 
administratie. Daarmee is niets gezegd over de vraag of directe verkrij-
ging van een aandeel in een verzameldepot al dan niet mogelijk is. 
4.7.2.5. Tussenbalans 
De Hoge Raad heeft beslist dat art. 3:110 BW niet kan leiden tot een direc-
te verkrijging van een aandeel in een verzameldepot. Daarnaast zou de 
mogelijkheid van directe verkrijging van een aandeel in een verzamelde-
pot zich niet goed verhouden tot het systeem van de Wge. Dit betekent 
dat de middellijk vertegenwoordiger die voor rekening van zijn princi-
paal een aandeel in het verzameldepot verkrijgt, dit aandeel eerst zal 
moeten (laten) bijschrijven op naam van zijn principaal alvorens deze 
rechthebbende wordt. 
Het oordeel van de Hoge Raad in Kasassociatie/Drying lijkt mij naar hui-
dig positief recht juist. Een andere vraag is of het positief recht op dit punt 
wel bevredigend is. Ik ben van mening dat dit niet het geval is. Art. 1 Wge 
geeft een formeel criterium voor toepasselijkheid van de Wge: is de desbe-
treffende intermediary al dan niet aangewezen als aangesloten instelling 
door Euroclear Nederland? De Wge blijft buiten toepassing wanneer een 
instelling niet als aangesloten instelling is aangewezen maar wel werk-
zaam is als intermediary. Hiervoor zie ik onvoldoende rechtvaardiging. In 
Kasassociatie/Drying hecht de Hoge Raad er grote waarde aan dat de posi-
tie van aangesloten instelling gepaard gaat met de waarborgen die beslo-
ten liggen in hoofdstuk 1 van de Wge. Kennelijk doelt de Hoge Raad erop 
dat Euroclear Nederland op grond van art. 2 Wge onder toezicht staat van 
de Minister van Financiën118. Daarnaast komen ingevolge art. 2 Regels 
nopens de toelating (bepaalde) vergunninghoudende kredietinstellingen 
117 Zie par. 4.2. 
118 De Minister kan daarnaast op de voet van art. 3 Wge besluiten van Euroclear Ne-
derland vernietigen. Het toezicht op Euroclear Nederland is inmiddels gemanda-
teerd aan de AFM. 
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in de zin van de Wtk en (bepaalde) vergunninghoudende effecteninstel­
lingen in de zin van de Wte in aanmerking om te worden toegelaten als 
aangesloten instelling. Als zodanig staan de aangesloten instellingen on­
der toezicht van DNB, respectievelijk de AFM. Op zich is het van belang 
dat toezicht wordt uitgeoefend op het girale effectenverkeer, maar dat wil 
nog niet zeggen dat de Wge niet van toepassing moet zijn wanneer geen 
toezicht wordt uitgeoefend. Het gegeven dat een intermediary niet als kre­
dietinstelling of effecteninstelling onder toezicht staat van de overheid, 
doet geen afbreuk aan de behoefte om beleggers te beschermen tegen het 
risico dat effecten verdwijnen in het faillissement van deze intermediary. 
Sterker nog, een kredietinstelling in de zin van de Wtk staat onder pru-
dentieel toezicht. Dat wil zeggen dat DNB toezicht uitoefent op de solva­
biliteit van de instelling. Wanneer bij een intermediary een dergelijk pru-
dentieel toezicht ontbreekt, lijkt mij dat de behoefte aan bescherming van 
beleggers tegen in termediary risk nu juist sterker aanwezig is. Met Uniken 
Venema zou ik willen bepleiten dat het huidige gesloten systeem van de 
Wge moet worden vervangen door een meer open systeem1 " . De Wge zou 
van toepassing moeten zijn telkens wanneer een instelling de functie van 
intermediary vervult. 
4.7.3. Art. 7:420 BW 
Het kan zo zijn dat de middellijk vertegenwoordiger zich jegens zijn prin­
cipaal heeft verplicht om voor zijn rekening rechtshandelingen te verrich­
ten. In dat geval is er sprake van lastgeving in de zin van art. 7:414 BW. 
De middellijk vertegenwoordiger handelt als lasthebber, de principaal als 
lastgever. Van een commissionair in effecten mag worden aangenomen 
dat deze handelt als lasthebber. Art. 7:420 BW beoogt de risico's voor de 
lastgever te beperken indien de lasthebber zijn verplichtingen jegens de 
lastgever niet nakomt of in staat van faillissement komt te verkeren. In dat 
geval kan de lastgever namelijk de voor overgang vatbare rechten die de 
lasthebber in eigen naam heeft verkregen jegens een derde, op zich doen 
overgaan door middel van een schriftelijke verklaring. Door de schakelbe­
paling van art. 7:424 BW kan art. 7:420 BW ook van toepassing zijn op 
andere overeenkomsten dan lastgeving uit hoofde waarvan de ene partij 
verplicht of bevoegd is om voor rekening van een ander een of meer 
rechtshandelingen te verrichten. In hoeverre kan art. 7:420 BW de princi­
paal soelaas bieden indien de middellijk vertegenwoordiger failleert? 
119 Uniken Venema 2003, ρ 289. 
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Is nog geen bijschrijving geschied, dan heeft de middellijk vertegenwoor-
diger een vorderingsrecht jegens de derde tot overboeking van het aan-
deel. Indien de middellijk vertegenwoordiger failleert, kan de principaal 
op grond van art. 7:420 BW de voor overgang vatbare rechten van de mid-
dellijk vertegenwoordiger jegens de derde door een schriftelijke verkla-
ring aan hen beiden op zich doen overgaan. Zodoende kan de principaal 
een overgang bewerkstellingen van het vorderingsrecht tot bijschrijving 
van het aandeel. Dientengevolge dient de aangesloten instelling het aan-
deel in het verzameldepot bij te schrijven op naam van de principaal. 
Hierbij moet onmiddellijk worden opgemerkt dat het niet is uitgesloten 
dat, indien het gaat om een ter beurze gesloten transactie, de overeen-
komst tussen commissionair en clearingins telling, de reglementen en ge-
bruiken van de effectenbeurs of de wijze waarop transacties ter beurze 
worden afgewikkeld, zich tegen een dergelijke overgang verzetten120. 
Wellicht kan de eis van bepaaldheid eveneens roet in het eten gooien. Er 
dient immers te kunnen worden vastgesteld welke vordering(en) de prin-
cipaal op zich kan doen overgaan121. 
Indien wel reeds bijschrijving van het aandeel in het verzameldepot 
heeft plaatsgevonden, zal de principaal dit aandeel niet op grond van art. 
7:420 BW op zich kunnen doen overgaan. Deze bepaling spreekt immers 
van de rechten van de lasthebber jegens de derde. Hiermee wordt ge-
doeld op vorderingsrechten, zoals een vorderingsrecht tot levering of tot 
betaling van een geldsom. Een aandeel in een verzameldepot is daarente-
gen een vermogensrecht van eigen aard en niet te beschouwen als een 
vorderingsrecht122. Aangezien de directe leer niet van toepassing is, zal 
het aandeel in het verzameldepot in de failliete boedel van de middellijk 
vertegenwoordiger vallen. 
4.7.4. Middellijke vertegenwoordiging van de vervreemder van een aandeel in een 
verzameldepot 
In het voorgaande heb ik voornamelijk de situatie besproken dat de ver-
krijger een middellijk vertegenwoordiger inschakelt. Mogelijk is daar-
naast dat de vervreemder zich bedient van een middellijk vertegenwoor-
diger. Met het oog op een aandeel in een verzameldepot ontstaan goede-
renrechtelijke vragen eerst in de situatie dat het aandeel in het verzamel-
120 Vgl. Rank 1999a, p. 87. Van Setten 1998, p. 310 e.v. ziet echter weinig belemmerin-
gen voor overgang krachtens art. 7:420 BW. 
121 Vgl. Rank 1999b, p. 285 en 286 in verband met de overgang van rechten uit optie-
contracten. 
122 Par. 3.8. 
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depot overeenkomstig art. 17 Wge wordt bijgeschreven op naam van de 
middellijk vertegenwoordiger, voordat bijschrijving op naam van de ver-
krijger plaats vindt. Wordt het aandeel niet bijgeschreven op naam van de 
middellijk vertegenwoordiger, dan vindt immers een rechtstreekse over-
boeking plaats van de principaal naar de verkrijger. Indien overeenkom-
stig ar1.17 Wge een aandeel in het verzameldepot word t bijgeschreven op 
naam van de middellijk vertegenwoordiger, heeft, zoals betoogd in par. 
4.3, deze overboeking als rechtsgevolg dat het aandeel van de principaal 
teniet gaat. Op het moment dat bijschrijving op naam van de middellijk 
vertegenwoordiger geschiedt, ontstaat een geheel nieuw aandeel in een 
verzameldepot. De middellijk vertegenwoordiger verkrijgt dit aandeel 
voor rekening van zijn principaal. De situatie ligt exact hetzelfde als in de 
hierboven besproken situatie dat een derde het aandeel laat bijschrijven 
op naam van de middellijk vertegenwoordiger. Nu art. 3:110 BW niet kan 
leiden tot directe verkrijging van een aandeel in een verzameldepot en 
een dergelijke directe verkrijging evenmin voortvloeit uit het systeem van 
de Wge, wordt de middellijk vertegenwoordiger zelf rechthebbende op 
het aandeel in het verzameldepot dat op zijn naam wordt bijgeschreven. 
Dit betekent dat het aandeel in het verzameldepot in de failliete boedel 





VERPANDING VAN EN BESLAG OP 
EEN AANDEEL IN EEN VERZAMELDEPOT 
5.1. Inleiding 
Art. 3:276 BW bepaalt dat een schuldeiser zijn vordering op alle goederen 
van zijn schuldenaar kan verhalen, tenzij de wet of een overeenkomst an-
ders bepaalt. Dit betekent dat het aandeel in een verzameldepot strekt tot 
verhaal door schuldeisers. Dit wordt bevestigd in art. 20, 21 en 24 Wge. 
Uit deze bepalingen vloeit voort dat het aandeel in een verzameldepot 
kan worden verpand en dat het kan worden beslagen. In dit hoofdstuk 
staan de verpanding van en het beslag op een aandeel in een verzamelde-
pot centraal. 
Par. 5.2 handelt over de vraag wat het object van het verhaal is. Welke 
vermogensrechten kunnen in pand worden gegeven of worden beslagen? 
In par. 5.3 zal ik ingaan op de vestiging van een pandrecht op een aandeel 
in een verzameldepot. Deze paragraaf is grotendeels gewijd aan een ana-
lyse van art. 20 en 21 Wge. Par. 5.4 heeft betrekking op de beslaglegging. 
Art. 24 Wge is niet duidelijk. Deze bepaling geeft slechts aan op welke 
wijzen de beslaglegger kan executeren in geval van een executoriaal ver-
haalsbeslag onder de aangesloten instelling. Of bijvoorbeeld een conser-
vatoir beslag mogelijk is of een beslag tot levering of afgifte van een aan-
deel in een verzameldepot, blijkt niet uit de tekst van de Wge. Evenmin 
bepaalt art. 24 Wge op welke wijze beslag kan worden gelegd. Kan bij-
voorbeeld beslag worden gelegd onder de schuldenaar zelf? Welke vereis-
ten gelden er voor een beslag op een aandeel in een verzameldepot? Een 
beslaglegger en een pandhouder worden beschermd tegen beschikkings-
handelingen van de schuldenaar met betrekking tot het verpande of besla-
gen goed. Een pandrecht heeft immers zaaksgevolg en blijft daarom op 
het verpande goed rusten, ook al wordt dit goed vervreemd door de 
schuldenaar. Een vervreemding van een beslagen goed door de schulde-
naar kan aan de beslaglegger niet worden tegengeworpen1. Geldt een der-
gelijke bescherming ook wanneer een beslagen of een verpand aandeel in 
een verzameldepot wordt bijgeschreven overeenkomstig art. 17 Wge 
of wanneer effecten worden uitgeleverd? Op deze vraag zal ik ingaan in 
1 Vgl. art. 453a, 475h lid 1 eerste zin en 505 lid 2 Rv 
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par. 5.5. De executie van een aandeel in een verzameldepot komt tot slot 
aan bod in par. 5.6. 
5.2. Het object van verhaal 
5.2.1. Inleiding 
De eerste vraag die in verband met verpanding en beslag op een aandeel 
in een verzameldepot moet worden beantwoord, is de vraag waarop nu 
verhaal kan worden genomen. In par. 3.8.4 is geconcludeerd dat het aan-
deel in een verzameldepot een samengesteld recht is: een recht dat is sa-
mengesteld uit de aandelen in de afzonderlijke bestanddelen van het ver-
zameldepot. Brengt het feit dat een deelgenoot in een verzameldepot een 
aandeel heeft in ieder afzonderlijk bestanddeel van een verzameldepot 
met zich dat op de (aandelen in de) afzonderlijke bestanddelen verhaal 
kan worden genomen (par. 5.2.2)? Een andere vraag die kan worden ge-
steld, is of verhaal mogelijk is op een aandeel in een girodepot of op een 
aandeel in een verzameldepot bij een andere aangesloten instelling (par. 
5.2.3). In dit verband is vooral van belang dat art. 42 Wge bepaalt dat een 
pandrecht kan worden gevestigd op een aandeel in een girodepot. 
5.2.2. Verhaal op de afzonderlijke bestanddelen van een verzameldepot? 
Een deelgenoot in een verzameldepot is deelgenoot in alle in art. 10 Wge 
genoemde bestanddelen van een verzameldepot. Betekent dit nu ook dat 
verhaal kan worden genomen op ieder afzonderlijk (aandeel in een) in art. 
10 Wge genoemd goed? Twee argumenten pleiten tegen een positief ant-
woord op deze vraag. 
Een aandeel in een verzameldepot mag niet worden vereenzelvigd met 
de bestanddelen van het verzameldepot2. In het verlengde daarvan ligt 
dat verhaal uitsluitend mogelijk is op het aandeel in het verzameldepot, 
niet op de (aandelen in de) afzonderlijke bestanddelen van het verzamel-
depot. Art. 16 lid 2 Wge staat eraan in de weg dat wordt beschikt over de 
afzonderlijke bestanddelen van een verzameldepot. Omdat de beslagleg-
ger en de pandhouder niet meer rechten kunnen uitoefenen dan de schul-
denaar, geldt art. 16 lid 2 Wge ook voor hen1. De bestanddelen van een 
verzameldepot kunnen als gevolg daarvan niet worden geëxecuteerd4. Dit 
2 Par 3 85 
3 Art 3 175 lid 3, eerste zin BW brengt hierin geen verandering 
4 Vgl Diephuis 1988, ρ 116 
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gegeven staat eraan in de weg dat de afzonderlijke bestanddelen van een 
verzameldepot worden verpand, of dat daarop beslag wordt gelegd. 
Niet alleen dit eerste, dogmatische en wetsystematische argument pleit 
tegen de mogelijkheid van beslag op de afzonderlijke bestanddelen van 
een verzameldepot. Een dergelijk beslag is ook niet wenselijk. De belan­
gen van andere deelnemers kunnen er gemakkelijk door in het gedrang 
komen. Bijvoorbeeld, een beslag dat ten laste van de ene deelgenoot is ge­
legd op (het aandeel in) een effect, blijft op het effect rusten indien dit 
wordt uitgeleverd aan een andere deelgenoot. Bovendien is het gevaar 
van zogenoemde upper tier attachments niet denkbeeldig wanneer beslag 
op afzonderlijke bestanddelen van een verzameldepot wordt toegestaan. 
Een upper tier attachment is een beslag dat niet wordt gelegd onder de 
intermediary bij welke de schuldenaar zijn effectenrekening aanhoudt, 
maar onder een andere intermediary, die zich hogerop in de bewaarketen 
bevindt. Het beslag betreft effecten die de schuldenaar houdt via zijn ei­
gen intermediary, die zich lager in de bewaarketen bevindt5. Van een upper 
tier attachment zou bijvoorbeeld sprake zijn als ten laste van een deelge­
noot in een verzameldepot niet beslag wordt gelegd onder zijn aangeslo­
ten instelling, maar onder Euroclear Nederland. Omdat het aandeel in het 
girodepot op naam van de aangesloten instelling staat en Euroclear Ne­
derland niet weet wat het aandeel in het verzameldepot van de schulde­
naar bedraagt, rest haar geen andere uitweg dan het gehele aandeel in het 
girodepot te blokkeren. Daarmee zouden ook transacties voor andere 
deelgenoten in het verzameldepot dan de schuldenaar worden belem­
merd. Potentieel komt de finaliteit van boekingen onder druk te staan. 
Duidelijk moge zijn dat de consequenties van een upper tier attachment 
voor het systeem van giraal effectenverkeer onaanvaardbaar zijn. Deze 
gedachte komt tot uiting in art. 44 Wge. Derdenbeslag onder Euroclear 
Nederland is niet toegestaan6. In de MvT wordt deze bepaling als volgt 
onderbouwd7: 
5 Vgl art 15 van de Preliminary draft convention on harmonised substantive rules 
regarding securities held with an intermediary van UNIDROIT (versie 14 maart 
2006) en UNIDROIT position paper 2003, ρ 18 en 19 
6 Dezelfde gedachte ligt ten grondslag aan art 15 van de Preliminary draft conven­
tion on harmonised substantive rules regarding secunties held with an inter­
mediary van UNIDROIT Lid 1 bepaalt het volgende "No attachment of or in 
respect of intermediated securities of an account holder shall be granted or made 
against the issuer of those securities or against any intermediary other than the rele­
vant intermediary " 
7 Kamerstukken lì 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 46 Vgl Rogers 1996, ρ 1456 
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"Derdenbeslag onder het centraal instituut ten laste van een aangesloten instelling 
zou als regel tegoeden treffen, die toebehoren aan anderen dan die instelling zelf. 
Daar die tegoeden bij het centraal instituut staan ten name van de instelling, zou-
den al die tegoeden door een dergelijk beslag worden geblokkeerd. Aldus zouden 
de belangen van de cliënten die aan het effectenverkeer deelnemen, op onaanvaard-
bare wijze in het gedrang komen." 
Gezien de strekking van art. 44 Wge, moet deze bepaling analogisch wor-
den toegepast wanneer ten laste van een deelgenoot in een verzameldepot 
beslag wordt gelegd onder een andere aangesloten instelling dan die bij 
welke de schuldenaar zijn effectenrekening aanhoudt8. Om vergelijkbare 
redenen kan ook geen beslag onder de uitgevende instelling worden toe-
gestaan. 
5.2.3. Verhaal op een aandeel in een girodepot of op een aandeel in een verzamel-
depot bij een andere aangesloten instelling? 
Is het mogelijk om verhaal te nemen op een aandeel in een girodepot of 
op een aandeel in een verzameldepot bij een andere aangesloten instel-
ling? Hetgeen in de voorgaande paragraaf is verdedigd, lijkt de mogelijk-
heid van verhaal op een aandeel in een girodepot of op een aandeel in een 
verzameldepot bij een andere aangesloten instelling uit te sluiten. Op 
grond van art. 10 sub b en c Wge vormen deze aandelen immers onder-
deel van een verzameldepot. Daar komt bij dat het doel van de gemeen-
schapsfiguur van de Wge is om te voorkomen dat schuldeisers verhaal 
kunnen nemen op de effecten en tegoeden bij andere aangesloten instel-
lingen en Euroclear Nederland. Art. 42 Wge lijkt echter hiermee in tegen-
spraak te zijn. Dit artikel bepaalt namelijk dat een pandrecht op een aan-
deel in een girodepot wordt gevestigd door bijschrijving. Kennelijk is ver-
haal op een aandeel in een girodepot door middel van een pandrecht wel 
mogelijk. Hoe is art. 42 Wge te verenigen met het systeem van de Wge? 
Hoewel een andere opvatting niet onverdedigbaar is, is het mijns inziens 
mogelijk om een nostrobestand te hebben in een girodepot of in een ver-
zameldepot bij een andere aangesloten instelling9. Dit betekent dat een 
aandeel in een girodepot of een aandeel in een verzameldepot bij een an-
dere aangesloten instelling niet tot het verzameldepot behoort, maar uit-
8 Indien A bijvoorbeeld een aandeel in een verzameldepot aanhoudt bij aangesloten 
instelling Β en Β op haar beurt een aandeel in een verzameldepot aanhoudt bij C, 
dan kan niet ten laste van A beslag worden gelegd onder C. Schuldeisers van A 
kunnen uitsluitend onder Β beslag leggen. 
9 Par. 3.3.3. 
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sluitend toekomt aan de aangesloten instelling. Wordt deze mogelijkheid 
eenmaal aanvaard, dan verzet niets zich ertegen dat schuldeisers van de 
aangesloten instelling verhaal (kunnen) nemen op het aandeel in het giro-
depot of op het aandeel in het verzameldepot bij de andere aangesloten 
instelling. Het aandeel behoort immers uitsluitend tot het vermogen van 
de aangesloten instelling. Verhaal door schuldeisers doet geen afbreuk 
aan de rechten van de deelgenoten in het verzameldepot. Het aandeel 
vormt daarnaast geen bestanddeel van het verzameldepot, zodat daarover 
wel kan worden beschikt10. Verhaal op een aandeel in een girodepot of op 
een aandeel in een verzameldepot bij een andere aangesloten instelling 
behoort niet uitsluitend langs de weg van het pandrecht te kunnen ge-
schieden, maar ook door middel van beslag. De strekking van art. 44 Wge 
en het verbod van upper tier attachments werpen geen belemmeringen op 
voor een dergelijk beslag. Voorop moet worden gesteld dat art. 44 Wge 
uitsluitend ziet op beslag onder Euroclear Nederland. Deze bepaling laat 
volledig onverlet dat beslag wordt gelegd onder de aangesloten instelling 
zelf. De strekking van art. 44 Wge en van het verbod van upper tier attach-
ments is te voorkomen dat de rechten van derden in het gedrang komen. 
Indien bij Euroclear Nederland of bij de andere aangesloten instelling be-
kend is wat het nostrobestand van de aangesloten instelling is - bijvoor-
beeld doordat dit bestand op een afzonderlijke rekening wordt geadmi-
nistreerd -, dreigt er geen gevaar voor de rechten van derden. Het gaat in 
dit geval ook niet om een upper tier attachment. Het beslag wordt immers 
gelegd onder de instelling bij welke het effectentegoed van de schulde-
naar wordt geadministreerd. 
Indien wordt aangenomen dat een aandeel in een girodepot of een aan-
deel in een verzameldepot bij een andere aangesloten instelling niet kan 
worden afgezonderd van het verzameldepot - hetgeen ik niet onverde-
digbaar acht -, zal verhaal op een aandeel in een girodepot of op een aan-
deel in een verzameldepot bij een andere aangesloten instelling in strijd 
komen met het systeem van de Wge. Een dergelijk aandeel staat welis-
waar op naam van de aangesloten instelling, maar dit aandeel behoort toe 
aan de gezamenlijke deelgenoten in het verzameldepot1 '. Het aandeel be-
hoort in deze gedachtegang geen verhaalsobject te zijn voor de schuldei-
sers van een aangesloten instelling. Dit zou in strijd komen met het sys-
teem van de Wge en de aan de Wge ten grondslag liggende doelstelling 
dat beleggers moeten worden beschermd tegen intermediary risk12. Zelfs 
10 Vgl. art. 16 hd 2 Wge. 
11 Par. 3.3.3.2 en 3.3.3.3. 
12 Par. 2.3. 
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voor zover de aangesloten instelling een aandeel in het verzameldepot 
heeft - en dus medegerechtigde is tot het aandeel in het girodepot -, kan 
de mogelijkheid van verhaal niet worden aangenomen. Art. 16 lid 2 Wge 
bepaalt immers dat niet over afzonderlijke tot het verzameldepot beho-
rende goederen kan worden beschikt. 
5.3. De vestiging van het pandrecht 
5.3.1. Inleiding 
Voor de vestiging van een pandrecht gelden op grond van art. 3:98 jo. 96 
en 84 BW als vereisten dat een geldige titel bestaat, dat de pandgever be-
schikkingsbevoegd is en dat de vereiste vestigingsformaliteiten worden 
verricht. De Wge geeft een aantal bepalingen inzake beschikkings(on)be-
voegdheid en de vestigingsformaliteit. De in art. 20 lid 2 en 21 lid 2 Wge 
geboden bescherming tegen de beschikkingsonbevoegdheid van de pand-
gever wordt behandeld in par. 5.3.2. Twee bijzondere vestigingsformali-
teiten worden door de Wge in het leven geroepen13. Art. 20 en 42 Wge ge-
ven als hoofdregel dat vestiging geschiedt door middel van bijschrijving 
in de administratie van de aangesloten instelling of, indien een aandeel 
in een girodepot wordt verpand, in de administratie van Euroclear Neder-
land (par. 5.3.3). Is de pandhouder de aangesloten instelling bij welke het 
desbetreffende aandeel in een verzameldepot wordt aangehouden, dan 
kan op grond van art. 21 Wge het pandrecht worden gevestigd door mid-
del van een overeenkomst (par. 5.3.4). 
5.3.2. Bescherming tegen beschikkingsonbevoegdheid 
De regeling van art. 20 lid 2 Wge met betrekking tot beschikkingsonbe-
voegdheid van de pandgever sluit aan bij art. 3:86, 88 en 238 BW. On-
danks beschikkingsonbevoegdheid van de pandgever is het pandrecht 
toch geldig, mits de pandhouder te goeder trouw was op het moment dat 
hij van de bijschrijving kennis kreeg. Opvallend is dat voor de goede 
trouw bepalend is het moment dat de pandhouder kennis heeft gekregen 
van de bijschrijving. Kennisgeving van de bijschrijving van het pand-
13 Een aandeel in een verzameldepot kan ook door substitutie zijn bezwaard met een 
pandrecht Ingevolge art 12 lid 1 laatste zin Wge komt een beperkt recht waarmee 
een effect was bezwaard op het moment van bewaargeving of levering ter opname, 
van rechtswege te rusten op het aandeel in het verzameldepot 
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recht14 is immers niet constitutief15. De reden dat voor de goede trouw 
toch wordt aangeknoopt bij de kennisneming van de bijschrijving, is dat 
de bijschrijving zelf zich aan de waarneming van de pandhouder ont­
trekt16. Mijns inziens moet overeenkomstig art. 3:37 lid 3 BW een zodanige 
kennisneming geacht worden te bestaan op het moment dat de kennisge­
ving van de bijschrijving de pandhouder heeft bereikt. Opmerking ver­
dient dat art. 42 lid 2 Wge art. 20 lid 2 Wge van overeenkomstige toepas­
sing verklaart bij de verpanding van een aandeel in een girodepot. 
Art. 21 lid 2 Wge ligt in het verlengde van art. 20 lid 2 Wge. Art. 21 lid 
2 Wge ziet op de situatie dat de pandhouder de aangesloten instelling is. 
Deze bepaling luidt als volgt: 
"Ondanks de onbevoegdheid van de pandgever is de vestiging van het pandrecht 
geldig, indien de pandhouder op het tijdstip van het ontstaan te goeder trouw was " 
Hoewel de strekking van deze bepaling duidelijk is, is haar redactie voor 
verbetering vatbaar. Als gevolg van de beschikkingsonbevoegdheid van 
de pandgever is het nu juist de vraag of het pandrecht is ontstaan. Strikt 
genomen kan dan ook niet in het kader van de goede trouw worden aan­
geknoopt bij het moment "van het ontstaan". Bedoeld zal zijn dat de pand­
houder te goeder trouw dient te zijn op het moment dat de vereiste vesti­
gingsformaliteit wordt vervuld. Dat wil zeggen: het moment waarop de 
in art. 21 lid 1 Wge bedoelde overeenkomst wordt gesloten. 
5.3.3. Art. 20 en 42 Wge: vestiging door middel van bijschnjvmg 
Indien de pandhouder niet de aangesloten instelling is bij welke het aan­
deel in het verzameldepot wordt aangehouden, dient ingevolge art. 20 
Wge de vestiging van het pandrecht te geschieden door het pandrecht in 
de administratie van de aangesloten instelling bij te schrijven op naam 
van de pandhouder. Bijschrijving van het pandrecht is ook vereist in het 
geval dat de aangesloten instelling zelf pandgever is. Dat deze zelf de ad­
ministratie over het verzameldepot voert, doet hier niet aan af17. Waaruit 
bestaat nu een bijschrijving van een pandrecht? In par. 4.2 is vastgesteld 
dat de Wge geen dwingend voorschrift bevat inzake de vorm van de bij­
schrijving ingevolge art. 17 Wge. Ook voor de wijze van bijschrijving van 
14 De verplichting tot kennisgeving van een bijschrijving van art 25 Wge geldt ook 
voor pandrechten 
15 Vgl m b t de bijschrijving overeenkomstig art 17 Wge par 4 2 
16 Vgl Kamerstukken U 1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 38 
17 Blom 1998, p. 205 suggereert anders door op te merken dat indien de aangesloten 
instelling de pandgever is, er een soort stille verpanding zou kunnen geschieden 
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een pandrecht overeenkomstig art. 20 Wge bestaat geen dwingend voor-
schrift. In het oorspronkelijke ontwerp voor art. 20 Wge werd bepaald dat 
vestiging van een pandrecht geschiedt door bijschrijving op een ten name 
van de pandhouder staande pandrekening in de administratie van de aan-
gesloten instelling18. Uiteindelijk is evenwel aan de aangesloten instellin-
gen en Euroclear Nederland de vrijheid gelaten om zelf de gewenste wijze 
van bijschrijving te kiezen19: 
"Uit nadere reacties op het wetsontwerp vanuit het bedrijfsleven is het aan de 
ondergetekenden gebleken, dat de redactie van artikel 20, eerste lid, en van artike-
len 23 en 42 de vraag oproept op welke wijze de aangesloten instellingen en het 
centraal instituut de vestiging van de in die artikelen bedoelde pandrechten en 
rechten van vruchtgebruik moeten administreren en met name of zij het thans door 
de instellingen gevolgde en bevredigend werkende systeem kunnen handhaven 
De instellingen volstaan thans met een aantekening op de bestaande rekening van 
de vestiging van het pandrecht of het vruchtgebruik ( ) Uit de toelichting op 
artikel 17 blijkt, dat het begrip "bijschrijving" ruim moet worden uitgelegd en dat 
het iedere aantekening in de administratie van de instelling kan omvatten, waaruit 
van de vestiging van het beperkte recht blijkt De ondergetekenden menen evenwel 
dat er te dezer zake geen misverstand mag bestaan en zij hebben daarom de tekst 
van de desbetreffende artikelen aangepast ten einde te doen uitkomen dat de in-
stellingen en het centraal instituut vrij zijn de meest geëigende administratieve pro-
cedure te kiezen " 
Bij een bijschrijving van een pandrecht gaat het erom dat uit de admini-
stratie van de aangesloten instelling kan worden afgeleid dat er een pand-
recht is gevestigd, op welk aandeel in een verzameldepot en ten behoeve 
van wie. Op welke wijze dit uit de administratie kan worden afgeleid, is 
afhankelijk van de administratieve systemen van de aangesloten instel-
ling. De hier bedoelde bijschrijving neemt dan ook in de praktijk verschil-
lende vormen aan. In de MvT en de literatuur wordt gezinspeeld op het 
gebruik van pandrekeningen20. Verschillende aangesloten instellingen be-
dienen zich inderdaad van deze methode van bijschrijving. Bij een pand-
rekening bestaat de bijschrijving van het pandrecht eruit dat het aandeel 
in het verzameldepot wordt geboekt21 op een afzonderlijke effectenreke-
ning (de pandrekening) waarvan het saldo is bezwaard met een pand-
recht. Verschillende aangesloten instellingen bedienen zich echter niet 
van pandrekeningen, maar van andere methoden van bijschrijving. Een 
18 Kamerstukken Π 1975/76, 13 780, nr 1-4, ρ 5 
19 Kamerstukken II1976/77, 13 780, nr 7, ρ 2 
20 Kamerstukken II1975/76,13 780, nr 1-4, ρ 39, 44 en 45, Mijnssen 1975, ρ 208 en 209 
en Raijmakers &: Van Beek 2003, ρ 186 
21 Een dergelijke boeking is van een andere aard dan de in art 17 Wge bedoelde bij-
schnjving 
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ervan bestaat daaruit dat het aandeel in het verzameldepot wordt geblok­
keerd, waarbij in de administratie van de aangesloten instelling wordt 
aangetekend dat het desbetreffende aandeel in het verzameldepot is ver­
pand. Bij deze aantekening kan worden verwezen naar een tussen de 
pandgever en de pandhouder opgemaakte pandakte, die in de admini­
stratie van de aangesloten instelling is opgenomen. Ook deze methode 
voldoet aan de vereisten van art. 20 Wge. Ik benadruk echter dat de pand­
akte niet de vestigingshandeling behelst, zulks in tegenstelling tot art. 
3:237 en 239 BW. De vestiging bestaat uit de bijschrijving van het pand­
recht, welke bestaat uit de vermelding van het pandrecht in de admini­
stratie van de aangesloten instelling. 
De bijschrijving van een pandrecht roept nog een tweede praktische vraag 
op. Uit de administratie van welke aangesloten instelling moet blijken dat 
een pandrecht is gevestigd? Is dat de aangesloten instelling van de pand­
houder, of die van de pandgever? Kan het bijvoorbeeld zo zijn dat de 
pandgever zijn effectenrekening aanhoudt bij de ene aangesloten instel­
ling, maar het pandrecht wordt bijgeschreven in de administratie van een 
andere aangesloten instelling? De vergelijking met de bijschrijving over­
eenkomstig art. 17 Wge zou tot de conclusie kunnen leiden dat het pand­
recht bijgeschreven dient te worden in de administratie van de aangeslo­
ten instelling van de pandhouder. Immers, in geval van een bijschrijving 
in de zin van art. 17 Wge vindt de bijschrijving plaats in de boeken van de 
aangesloten instelling van de verkrijger. Deze gedachtegang is echter on­
juist. De bijschrijving van een pandrecht zoals bedoeld in art. 20 Wge 
dient te worden onderscheiden van de bijschrijving van een aandeel in 
een verzameldepot zoals bedoeld in art. 17 Wge. In geval van een bij­
schrijving overeenkomstig art. 17 Wge gaat het erom dat een ander ge­
rechtigde wordt op een aandeel in een verzameldepot. Art. 20 Wge ziet 
daarentegen op de vestiging van een beperkt recht. Dit beperkte recht 
wordt gevestigd op een aandeel in de gemeenschap die wordt beheerd 
door de aangesloten instelling van de pandgever. De administratie van de 
aangesloten instelling die het beheer voert over het verzameldepot waarin 
het bewuste aandeel wordt aangehouden, dient dan ook bepalend te 
zijn22. 
22 Vgl Van der Beek 2003, ρ 247 Terzijde zij opgemerkt dat mets eraan in de weg 
staat dat de pandgever, teneinde eventuele administratieve problemen te voorko­
men, ertoe overgaat een tweede effectenrekening te openen bij de aangesloten in­
stelling van de pandhouder en het aandeel in het verzameldepot (gedeeltelijk) over­
boekt om het vervolgens te verpanden 
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Art. 42 Wge brengt met zich dat ook een aandeel in een girodepot kan 
worden verpand door het pandrecht te laten bijschrijven. Deze bepaling 
beperkt echter de mogelijkheid van verpanding van een aandeel in een 
girodepot tot de aangesloten instellingen onderling. Wil een aangesloten 
instelling een pandrecht verschaffen aan een ander dan een aangesloten 
instelling, dan zal een aandeel in een verzameldepot moeten worden ver-
pand. De vestiging van het pandrecht op een aandeel in een girodepot 
vindt plaats doordat het pandrecht wordt bijgeschreven op naam van de 
pandhouder in de boeken van Euroclear Nederland. Art. 4 lid 2 Regle-
ment girodepots bepaalt in dit verband dat desgevraagd een pandreke-
ning wordt geopend. 
De regeling van art. 42 Wge maakt niet op de voorhand duidelijk, in 
hoeverre de aangesloten instelling beschikkingsbevoegd is. Voor zover 
het aandeel in het girodepot nostrobestand vormt, is de aangesloten in-
stelling beschikkingsbevoegd. In dat geval behoort het aandeel in het ver-
zameldepot uitsluitend toe aan de aangesloten instelling en verzet niets 
zich tegen verpanding. Is geen sprake van nostrobestand, dan dient het 
aandeel in het girodepot niet vatbaar te zijn voor verhaal, althans is de 
aangesloten instelling beschikkingsonbevoegd23. 
5.3.4. Art. 21 Wge: vestiging door middel van een overeenkomst 
In afwijking van art. 20 Wge bepaalt art. 21 Wge dat de vestiging van een 
pandrecht kan geschieden door middel van overeenkomst, indien de 
pandhouder de aangesloten instelling is. Met "de aangesloten instelling" 
wordt bedoeld de aangesloten instelling bij welke het aandeel in het ver-
zameldepot wordt aangehouden. Indien een pandrecht wordt gevestigd 
ten behoeve van een andere aangesloten instelling, zal de vestiging van 
het pandrecht moeten geschieden overeenkomstig art. 20 Wge. Nu de 
Wge terzake geen nadere voorschriften bevat, is de vestigingsovereen-
komst vormvrij24. In de praktijk zal deze overeenkomst evenwel schrifte-
lijk worden aangegaan met het oog op potentiële bewijsproblemen. 
Met de bijzondere regeling van art. 21 Wge heeft de wetgever tegemoet 
willen komen aan de eisen van de praktijk25. Veelal zal de aangesloten in-
stelling een pandrecht bedingen op het aandeel in een verzameldepot. 
Een voorbeeld hiervan is art. 18 ABV, uit hoofde van welke bepaling aan-
delen in verzameldepots die de aangesloten instelling onder haar beheer 
23 Vgl. par. 5.2.3 en par. 3.3.3. 
24 Vgl. art. 3:37 lid 1 BW. 
25 Kamerstukken 111975/76, 13 780, nr. 1-4, p. 39. 
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heeft of krijgt, tot pand strekken voor al hetgeen zij uit welke hoofde dan 
ook van de deelgenoot te vorderen heeft of zal hebben. Art. 21 Wge be­
perkt de administratieve last ten aanzien van de verpanding en maakt het 
mogelijk dat een pandrecht met het sluiten van een overeenkomst "auto­
matisch"26 tot stand komt. Immers, een overeenkomst kan naast de titel 
ook de vestigingsformaliteit omvatten. 
Op grond van art. 18 ABV strekken "alle" aandelen in verzameldepots 
tot pand. Bij de vestiging van het pandrecht moet met voldoende bepaald­
heid vaststaan waarop het pandrecht komt te rusten27. Mijns inziens roept 
dit vereiste niet veel problemen op met betrekking tot aandelen in verza­
meldepots. In het voetspoor van de jurisprudentie met betrekking tot de 
cessie en verpanding van vorderingen op naam28, geldt dat aan het be-
paaldheidsvereiste is voldaan indien aan de hand van de administratie 
van de aangesloten instelling kan worden vastgesteld, eventueel achteraf, 
welke aandelen in verzameldepots zijn verpand. 
5.4. De beslaglegging 
5.4.1. Inleiding 
De hoofdregel is dat voordat verhaal kan worden genomen, er executori­
aal beslag moet worden gelegd. Welke vorm moet of kan het beslag op 
een aandeel in een verzameldepot aannemen en op welke wijze moet het 
beslag worden gelegd? Art. 24 lid 1 Wge ziet op beslag op aandelen in 
verzameldepots. Deze bepaling luidt als volgt: 
'Indien onder een aangesloten instelling executoriaal derdenbeslag is gelegd op het 
aandeel van een deelgenoot in een verzameldepot, is de beslaglegger bevoegd 
a indien de instelling die de effecten heeft uitgegeven uitlevering van de effecten 
mogelijk heeft gemaakt, uitlevering te vorderen, onverminderd het bepaalde in arti­
kel 31, teneinde de uitgeleverde effecten overeenkomstig de bij de executie van een 
beslag op de betreffende effecten toepasselijke wettelijke bepalingen te doen verko­
pen en leveren, of 
b effecten van de betreffende soort en hoeveelheid op voormelde wijze te doen ver­
kopen en vervolgens te doen leveren door bijschnjving als in deze wet bedoeld " 
26 Vgl Filott 2000, ρ 79 
27 Vgl Pitlo/Reehuis e a 2001, nr 117 en 810 
28 Vgl o a HR 14 oktober 1994, Ν] 1995,447 Gispen q q /Spaarbank Rivierenland, HR 16 
jum 1995, N] 1996, 508 Ontvanger/Rabobank en HR 20 juni 1997, NJ 1998, 362 W^e-
makers q q/Rabobank, HR 21 december 2001, N] 2005, 96 SOBI/Hurks c s , en HR 20 
september 2002, NJ 2004,182 Mulder q q /Rabobank Vgl HR 20 september 2002, NJ 
2002, 610 ING/Muller q q 
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Naast art. 24 lid 1 Wge bevat de Wge geen bepaling inzake beslag op een 
aandeel in een verzameldepot. Art. 44 Wge bepaalt slechts dat derdenbe-
slag onder Euroclear Nederland op een aandeel in een girodepot niet is 
toegestaan. Art. 24 lid 1 Wge beantwoordt niet alle vragen die (kunnen) 
rijzen met het oog op een beslag op een aandeel in een verzameldepot. De 
formulering van deze bepaling is geënt op een executoriaal verhaalsbe-
slag. Over conservatoir beslag wordt in de Wge niet gerept. Evenmin 
wordt iets bepaald over een beslag tot afgifte of tot levering. Zijn deze 
vormen van beslag mogelijk in geval van een aandeel in een verzamelde-
pot (par. 5.4.2)? Voorts is het de vraag, hoe het derdenbeslag onder een 
aangesloten instelling zich verhoudt tot de algemene regeling van derden-
beslag zoals vervat in art. 475 e.v. Rv (par. 5.4.3). Tot slot wordt de moge-
lijkheid behandeld om beslag te leggen rechtstreeks onder de schuldenaar 
in plaats van onder de aangesloten instelling als derde (par. 5.4.4). 
5.4.2. Verschillende vormen van beslag 
Opmerkelijk is dat art. 24 lid 1 Wge uitsluitend spreekt van executoriaal 
beslag en niet van conservatoir beslag. In de MvT wordt slechts opge-
merkt dat een derdenbeslag uitmondt in een vonnis tot afgifte van de be-
treffende hoeveelheid effecten, waarna executie kan plaatsvinden29. De 
gedachte is kennelijk geweest dat voor het conservatoir beslag geen na-
dere regeling nodig was. In de ogen van de Minister behoefde kennelijk 
uitsluitend de executie nadere regeling. Het gegeven dat art. 24 Wge uit-
sluitend spreekt over executoriaal beslag wil dus niet zeggen dat een con-
servatoir beslag op een aandeel in een verzameldepot niet tot de mogelijk-
heden zou behoren. In geval van een conservatoir beslag zijn de belang-
rijkste regels van executoriaal beslag van overeenkomstige toepassing10. 
Dit geldt ook bij conservatoir beslag op een aandeel in een verzameldepot. 
Het spreekt voor zich dat ook voor een conservatoir beslag op een aandeel 
in een verzameldepot de formele vereisten van art. 700 e.v. Rv gelden. 
De tekst van art. 24 Wge is voorts geënt op een beslag strekkende tot ver-
haal van een geldsom. Zowel onder a als onder b wordt immers gespro-
ken van verkoop en levering van effecten. Over de vraag of een beslag tot 
afgifte of levering van een aandeel in een verzameldepot mogelijk is, 
zwijgt art. 24 Wge. Wanneer het beurstransacties betreft, zal de behoefte 
aan de mogelijkheid van een beslag tot levering of afgifte gering zijn. 
29 Vgl. Kamerstukken 111975/76,13 780, nr. 1-4, p. 39. 
30 Vgl. art. 712, 714 en 720 Rv. 
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Maar buiten de beurs - bijvoorbeeld in de relatie tussen particulieren - zal 
beslag tot afgifte of levering wel voorzien in een behoefte. Mijns inziens 
is het mogelijk om naast een verhaalsbeslag een beslag tot afgifte of leve-
ring te leggen. Art. 730 Rv bepaalt dat ieder die recht heeft op afgifte of 
levering van een goed, deze zaak ter bewaring van zijn recht in beslag kan 
laten nemen. Zoals gezegd, is bij art. 24 Wge kennelijk de gedachte ge-
weest dat uitsluitend de executie tot verhaal geregeld hoefde te worden. 
Het ontbreken van een specifieke regeling in de Wge van beslag tot leve-
ring of afgifte wil dus niet zeggen dat een beslag tot levering of afgifte niet 
mogelijk zou zijn. Mijns inziens zijn op een beslag tot levering of afgifte 
van een aandeel in een verzameldepot in beginsel de regels van het ver-
haalsbeslag van overeenkomstige toepassing31. 
Een bijschrijving overeenkomstig art. 17 Wge resulteert niet in een 
levering in de zin van art. 3:84 BW. Echter, gezien haar maatschappelijke 
functie, moet, analogisch aan de girale betaling, worden aangenomen dat 
de bijschrijving in de zin van art. 17 Wge een normale wijze is van voldoe-
ning van een verbintenis tot levering van effecten32. Hiervan uitgaande 
ligt het voor de hand dat ter zake van een verbintenis tot levering van een 
hoeveelheid effecten beslag kan worden gelegd op een aandeel in een ver-
zameldepot. Het aandeel in het verzameldepot word t beslagen voor zover 
dit aandeel overeenkomt met de af te geven of de te leveren hoeveelheid 
effecten. 
5.4.3. Derdenbeslag onder de aangesloten instelling 
Op grond van art. 437 Rv is hetgeen omtrent executie van een goed is be-
paald, van overeenkomstige toepassing op de executie van een aandeel in 
een zodanig goed33. Op grond van deze bepaling zou de aard van de be-
standdelen van een verzameldepot beslissend zijn voor de wijze waarop 
een aandeel in dat verzameldepot wordt beslagen. Alle hieraan verbon-
den complicaties worden echter in art. 24 Wge afgesneden doordat der-
denbeslag onder de aangesloten instelling mogelijk is. De algemene rege-
ling van derdenbeslag is vervat in art. 475 e.v. Rv. In beginsel zijn deze be-
palingen van toepassing op een derdenbeslag op een aandeel in een ver-
zameldepot onder een aangesloten instelling. Evenwel dient ermee reke-
ning te worden gehouden dat de Wge een bijzondere wet is die op enkele 
punten afwijkt van de algemene regeling. Zo bepaalt art. 475 lid 1 Rv dat 
derdenbeslag kan worden gelegd op 
31 Vgl. art. 491, 492, 495 en 735 Rv. 
32 Par. 4.3.3.3. 
33 Vgl. art. 707 Rv voor conservatoir beslag. 
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"vorderingen die de geëxecuteerde op derden mocht hebben of uit een ten tijde van 
hetbeslag reeds bestaande rechtsverhouding rechtstreeks zal verkrijgen, en op hem 
toebehorende roerende zaken die onder derden mochten berusten en geen register-
goederen zijn". 
Zoals betoogd, is een aandeel in een verzameldepot geen vordering en is 
het aandeel niet te beschouwen als een roerende zaak of een recht aan 
toonder. Het lijkt mij evenmin juist om te stellen dat op grond van art. 437 
jo. 475 Rv beslag wordt gelegd op de aandelen in de verschillende be-
standdelen van het verzameldepot en aldus het aandeel in het gehele ver-
zameldepot wordt beslagen. Nogmaals, de afzonderlijke bestanddelen 
van het verzameldepot zijn niet vatbaar voor beslag. Het aandeel in een 
verzameldepot is weliswaar samengesteld uit de aandelen in de afzonder-
lijke bestanddelen van het verzameldepot, maar het moet niet met die be-
standdelen worden gelijk gesteld. Ik meen daarom dat op grond van het 
systeem van de Wge, en art. 24 Wge in het bijzonder, derdenbeslag kan 
worden gelegd onder de aangesloten instelling op het aandeel in een ver-
zameldepot. Op het aandeel in een verzameldepot kan als samengesteld 
recht op naam van eigen aard34 beslag worden gelegd omdat de Wge dit 
zo bepaalt. 
Art. 475 lid 1 Rv spreekt van roerende zaken die onder een derde "be-
rusten". Een aandeel in een verzameldepot is een vermogensrecht in de 
zin van art. 3:6 BW. Daarom kan er geen sprake zijn van een "berusten" 
onder de aangesloten instelling in fysieke zin. In dit verband moet "berus-
ten" in een figuurlijke zin worden opgevat. Een aandeel in een verzamel-
depot is een aandeel in een gemeenschap die wordt beheerd door de aan-
gesloten instelling35. Daar komt bij dat een deelgenoot zijn rechten uitoe-
fent via zijn aangesloten instelling. Bijschrijvingen en afschrijvingen van 
aandelen in het verzameldepot worden verricht door de aangesloten in-
stelling. Tot slot kan een deelgenoot in een verzameldepot van de aange-
sloten instelling uitlevering van effecten verlangen. In deze figuurlijke zin 
kan worden gesteld dat het aandeel berust onder de aangesloten instel-
ling. Dit verklaart tevens, waarom onder de aangesloten instelling der-
denbeslag wordt gelegd. 
Voor zover uit de Wge niet anders volgt, zijn de bepalingen van art. 475 
e.v. Rv van toepassing. Dit betekent dat bij het leggen van het derdenbe-
slag naast de gebruikelijke vereisten moet worden voldaan aan de formele 
vereisten van art. 475 Rv onder a t/m d. Zo zal het beslagexploit van de 
34 Par. 3.8. 
35 Art. 11 Wge. 
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deurwaarder dus een bevel moeten inhouden aan de aangesloten instel­
ling om het verschuldigde aandeel in het verzameldepot "onder zich te 
houden". De verplichting om het aandeel in het verzameldepot onder zich 
te houden, moet aldus worden opgevat dat de aangesloten instelling geen 
effecten dient uit te leveren aan de schuldenaar en geen door de schulde­
naar afgegeven opdrachten tot overboeking van het aandeel dient uit te 
voeren, zulks op straffe van onwaarde van de in weerwil van het beslag 
verrichte uitlevering of overboeking36. 
Op grond van art. 476a Rv is de aangesloten instelling gehouden om 
na vier weken een verklaring derdenbeslag af te leggen. In verband met 
een derdenbeslag op een aandeel in een verzameldepot moet dit aldus 
worden verstaan dat de aangesloten instelling gehouden is te verklaren 
welke aandelen in verzameldepots door het beslag zijn getroffen. Dit wil 
zeggen dat de aangesloten instelling moet aangeven welke aandelen in 
verzameldepots bij haar op naam van de beslagene staan geadminis­
treerd. Lid 2 van art. 476a Rv bevat enkele gegevens die in de verklaring 
moeten worden opgenomen. In het verlengde van sub b en c ligt dat de 
aangesloten instelling dient aan te geven naar evenredigheid van welke 
hoeveelheid effecten de schuldenaar deelgenoot is37 en uit welke soort ef­
fecten het verzameldepot bestaat. De aangesloten instelling doet er voorts 
verstandig aan de verklaring (zoveel mogelijk) vergezeld te doen gaan 
van een afschrift uit haar administratie38. 
In de literatuur wordt aangenomen dat er ook sprake is van een derden­
beslag, wanneer beslag wordt gelegd op het aandeel van de aangesloten 
instelling in een door haar zelf gehouden verzameldepot39. Ter onderbou­
wing van deze stelling wordt verwezen naar de volgende passage uit de 
MvT, die betrekking heeft op art. 44 Wge40: 
"De onderhavige bepaling sluit niet uit dat beslag gelegd wordt op het aandeel van 
de instelling in een verzameldepot In het bijzonder ware denkbaar da t de schuldei­
ser de weg kiest van derden-beslag onder de instelling als beheerder van het verza­
meldepot ("q q " dus) op hetgeen de instelling als zodanig aan zichzelf moet af­
geven " 
De aangesloten instelling is in twee hoedanigheden betrokken bij het ge­
legde beslag. In hoedanigheid van beheerder van het verzameldepot is de 
36 Vgl par 5 5 
37 Vgl art 12 lid 2 Wge 
38 Vgl art 476b lid 2 Rv 
39 Schoordijk 1975, ρ 651, Diephuis 1988, ρ 116 en Fnelink & De Groot 1992, ρ 625 
40 Kamerstukken 111975/76,13 780, nr 1-4, ρ 46 
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aangesloten instelling derde onder wie het beslag is gelegd. In hoedanig-
heid van deelgenoot is de aangesloten instelling de beslagen schuldenaar. 
Dit betekent dat bijvoorbeeld in de verklaringsprocedure van art. 476a Rv 
de aangesloten instelling als beheerder moet verklaren wat zij aan zichzelf 
in haar hoedanigheid van deelgenoot verschuldigd is. Hoewel ik deze 
redenering niet afwijs, vind ik haar toch gekunsteld. De bestaansreden 
van het derdenbeslag is dat het voor kan komen dat zaken van de schul-
denaar zich niet onder de schuldenaar zelf bevinden maar onder een der-
de, of dat een derde een prestatie verschuldigd is aan de schuldenaar. Zo-
als gezegd, brengt het gegeven dat het verzameldepot wordt beheerd 
door de aangesloten instelling en een deelgenoot uitsluitend via de aan-
gesloten instelling over zijn aandeel kan beschikken met zich dat derden-
beslag de meest aangewezen weg is. Wanneer echter het beslagen aandeel 
in het verzameldepot toebehoort aan de aangesloten instelling zelf, zie ik 
geen noodzaak voor derdenbeslag. Het zou meer voor de hand liggen om 
te spreken van een beslag onder de schuldenaar zelf. Daar komt bij dat in 
de hierboven geciteerde passage uit de MvT "in het bijzonder" wordt ge-
dacht aan derdenbeslag. Kennelijk wordt niet uitgesloten dat er ook nog 
andere mogelijkheden zijn. 
5.4.4. Beslag onder de schuldenaar 
Art. 24 Wge spreekt uitsluitend van derdenbeslag onder de aangesloten 
instelling. Is het naast derdenbeslag mogelijk om onder de schuldenaar 
beslag te leggen op een aandeel in een verzameldepot? Schoordijk doet 
deze vraag af als louter theoretisch41. In de praktijk zal immers het beslag 
worden gelegd onder de aangesloten instelling. Wanneer een ander dan 
de aangesloten instelling de schuldenaar is, is derdenbeslag onder de aan-
gesloten instelling inderdaad de meest praktische wijze van beslagleg-
ging. Maar dat wil nog niet zeggen dat een andere vorm van beslag niet 
mogelijk zou zijn. Bovendien ligt derdenbeslag minder voor de hand in-
dien beslag wordt gelegd op het nostrobestand van een aangesloten in-
stelling. Zoals gezegd is het niet zuiver om het beslag op het aandeel van 
de aangesloten instelling in het verzameldepot te gieten in de vorm van 
een derdenbeslag onder de aangesloten instelling. Wanneer beslag wordt 
gelegd op het nostrobestand van de aangesloten instelling in een girode-
pot of in een verzameldepot bij een andere aangesloten instelling, is het 
niet mogelijk om te spreken van derdenbeslag. Immers, het aandeel be-
hoort niet tot het verzameldepot en dus kan geen beslag worden gelegd 
41 Schoordijk 1975, p. 650. Vgl. Frielink & De Groot 1992, p. 625. 
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onder de aangesloten instelling in haar hoedanigheid van beheerder van 
het verzameldepot. Beslaglegging moet wel geschieden via de weg van 
rechtstreeks beslag onder de schuldenaar. 
Frielink en De Groot voeren als argument tegen de mogelijkheid van 
beslag onder de schuldenaar aan dat uitlevering van effecten geschiedt 
via de aangesloten instelling42. Kennelijk hebben zij hier het oog op de 
situatie dat het beslag wordt gelegd ten laste van een ander dan de aange-
sloten instelling. Afgezien van het feit dat uitlevering van effecten niet de 
enige wijze van executie - en niet de meest gebruikte - is43, valt niet in te 
zien waarom het gegeven dat het de aangesloten instelling is die de effec-
ten uitlevert, met zich brengt dat beslag onder de schuldenaar niet moge-
lijk zou zijn. Ook al is het beslag niet onder de aangesloten instelling ge-
legd, de beslaglegger kan nog steeds in eigen naam het recht op uitleve-
ring van effecten uitoefenen of in eigen naam de aangesloten instelling in-
strueren het aandeel in het verzameldepot ter executie over te boeken. 
Toegegeven moet worden dat derdenbeslag onder de aangesloten instel-
ling (veelal) de meest praktische wijze van beslaglegging is, maar dat is 
iets anders. 
Een bezwaar tegen een beslag onder de schuldenaar zie ik niet44. Een 
tweede vraag is, op welke wijze het beslag kan worden gelegd. De rege-
ling van art. 475 e.v. Rv is niet (analogisch) van toepassing. Art. 474a en 
474c Rv hebben betrekking op beslag op de eigenlijke effecten, niet op 
aandelen in verzameldepots. In de literatuur wordt verdedigd dat de rest-
bepaling van art. 474bb Rv niet toepasselijk is in geval van beslag op een 
aandeel in een verzameldepot, omdat art. 24 Wge reeds daarin voorziet45. 
Wat betreft de executie, kan art. 24 Wge inderdaad analogisch worden 
toegepast. Echter, op de vraag op welke wijze onder de schuldenaar een 
rechtstreeks beslag gelegd zou kunnen worden op een aandeel in een ver-
zameldepot, geeft (analogische toepassing van) art. 24 Wge geen ant-
woord. Op grond van art. 474bb Rv zijn op dit punt in beginsel de regels 
van afdeling 2.2.1 Rv van overeenkomstige toepassing. 
42 Frielink & De Groot 1992, p. 625. 
43 Par. 5.6. 
44 Zo ook: Mijnssen 1975, p, 210. 
45 Zie o.a. Van Mierlo (Burgerlijke Rechtsvordering Boek II), art. 474bb Rv, aant. 3. 
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5.5. Het zaaksgevolg van een pandrecht en de blokkerende werking 
van het beslag 
5.5.2. Inleiding 
De vraag kan worden gesteld, wat de rechtsgevolgen zijn van een over-
boeking van een aandeel in een verzameldepot voor een op dat aandeel 
gevestigd pandrecht of op dat aandeel gelegd beslag. Een pandrecht is 
een beperkt recht en heeft als zodanig zaaksgevolg. Dit wil zeggen dat het 
pandrecht in beginsel blijft rusten op het bezwaarde goed, indien dit goed 
overgaat naar het vermogen van een ander46. Art. 475h lid 1 Rv bepaalt 
dat een vervreemding, bezwaring, afstand of onderbewindstelling tot 
stand gekomen nadat het beslag is gelegd, niet tegen de beslaglegger kan 
worden ingeroepen. In de literatuur bestaat strijd over het rechtskarakter 
van deze regel, die ook wel de blokkeringsregel wordt genoemd47. Ik laat 
deze discussie voor wat zij is. In ieder geval komen de verschillende theo-
rieën wat het resultaat betreft, (in de kern) met elkaar overeen. Het beslag 
blijft op het beslagen goed rusten; de verkrijger, pandhouder of bewind-
voerder moet het beslag tegen zich laten gelden48. In hoeverre ligt de 
situatie anders indien een verpand of een beslagen aandeel in een verza-
meldepot wordt overgeboekt overeenkomstig art. 17 Wge? Verkrijgt in 
dat geval de verkrijger het aandeel in het verzameldepot vrij van pand-
recht of van beslag (par. 5.5.2)? Een vergelijkbare vraag kan worden ge-
steld wanneer een aandeel in een verzameldepot niet wordt overgeboekt, 
maar wanneer effecten worden uitgeleverd. Worden de uitgeleverde ef-
fecten vrij van pand of van beslag verkregen (par. 5.5.3)? 
Het navolgende betoog geldt uiteraard niet alleen in geval van een 
overboeking van een aandeel in een verzameldepot, maar ook in het geval 
dat een aandeel in een girodepot wordt overgeboekt overeenkomstig art. 
41 Wge. 
5.5.2. De rechtsgevolgen van een girale "levering" voor een gevestigd pandrecht 
of een gelegd beslag 
In par. 4.3 heb ik verdedigd dat, anders dan de in de Wge gebezigde ter-
minologie doet vermoeden, een bijschrijving van een aandeel in een ver-
zameldepot in de zin van art. 17 Wge niet is te beschouwen als een leve-
ring in de zin van art. 3:84 BW. De bijschrijving is daarentegen een aan de 
46 Een uitzondering kan zich voordoen op grond van art. 3:86 lid 2 BW. 
47 Zie o.a. Broekveldt 2003, p. 255-259. 
48 Een uitzondering kan gelden op grond van art. 475h lid 2 jo. 453a Rv. 
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girale betaling analogische rechtsfiguur De overboeking van een aandeel 
in een verzameldepot vormt een goederenrechtelijke figuur van eigen 
aard en art 17 en 41 Wge roepen een geheel eigen wijze van verkrijging 
en verlies van goederen in het leven Wat betekent dit nu voor een op een 
aandeel in een verzameldepot rustend pandrecht of beslag7 Voorop moet 
worden gesteld dat de bijschrijving geldig is en niet achteraf ongedaan 
kan worden gemaakt Het vereiste van finaliteit van boekingen brengt dit 
met zich De bijschrijving doet een geheel nieuw, onbezwaard aandeel 
ontstaan Nogmaals, de verkrijging op de voet van art 17 Wge is van ori-
ginaire aard49 Het pandrecht of het beslag komt dan ook met te rusten op 
het aandeel van de verkrijger in het verzameldepot Een andere vraag is, 
of het verpande of beslagen aandeel van de vervreemder in het verzamel-
depot teniet gaat De afschrijving en de bijschrijving van een aandeel in 
een verzameldepot moeten immers van elkaar worden geabstraheerd50 
Gaat het om een girale betaling, dan wordt de openbaar pandhouder of 
de beslaglegger beschermd wanneer de giro-instelling, niettegenstaande 
het pandrecht of het beslag, een overboekingopdracht uitvoert De giro-
instelling kan in dat geval namelijk de betaling aan de begunstigde niet 
tegenwerpen aan de openbaar pandhouder of de beslaglegger5 ' In relatie 
tot de beslaglegger of de openbaar pandhouder is de betaling niet bevrij-
dend geweest Het feit dat de betaling aan de begunstigde niet kan wor-
den tegengeworpen aan de beslaglegger of de pandhouder, laat evenwel 
onverlet dat de begunstigde een vordering verkrijgt jegens de giro-instel-
ling De giro-instelling is dan ook zowel tegenover de begunstigde van de 
bijschrijving als de beslaglegger of de pandhouder gehouden tot betaling 
van het desbetreffende geldbedrag 
Een bijschrijving in de zin van art 17 Wge is een aan de girale betaling 
analogische rechtsfiguur De analogie aan de girale betaling kent echter 
haar grenzen Zou men nu analogisch aan de girale betaling aannemen 
dat het verpande of beslagen aandeel in het verzameldepot niet is teniet 
gegaan ten opzichte van de pandhouder of de beslaglegger, dan zou een 
tekort in het verzameldepot onafwendbaar zijn Om dit onwenselijke re-
sultaat te vermijden moet wel, anders dan geldt voor het girale geldver-
keer, worden aangenomen dat de afschrijving van het verpande of besla-
gen aandeel in het verzameldepot dat aandeel doet teniet gaan Als ge-
volg van het teniet gaan van het aandeel in het verzameldepot gaat ook 
49 Par 4 3 1 3 
50 Par 4 3 3 2 
51 Vgl art 475h lid 1, tweede zin Rv en art 3 246 lid 1 jo 6 32 BW 
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het op het desbetreffende aandeel rustende pandrecht of beslag teniet52. 
Anders dan het geval is bij een overdracht in deze zin van art. 3:84 BW of 
bij een girale betaling, zien de pandhouder en de beslaglegger bij een 
overboeking van een aandeel in een verzameldepot het verhaalsobject wel 
verloren gaan. 
Deze consequentie is minder bezwaarlijk dan zij op het eerste zicht 
wellicht lijkt". De bijschrijving van art. 17 Wge speelt vooral een rol bij de 
afwikkeling van beurstransacties. De beurshandel verhoudt zich slecht 
met de mogelijkheid dat een verkrijger achteraf geconfronteerd wordt met 
een pandrecht van een derde of met een door een derde gelegd beslag. De 
wijze van afwikkeling van beurstransacties maakt bovendien dat het in de 
regel praktisch ondoenlijk is om te achterhalen op wiens naam het ver­
pande of het beslagen aandeel uiteindelijk is bijgeschreven54. Voor zover 
dit wel kan worden vastgesteld, zal de verkrijger tot slot te goeder trouw 
zijn. Mijns inziens is een vergaande bescherming van de pandhouder en 
de beslaglegger niet noodzakelijk. Zolang het pandrecht of het beslag op 
het aandeel rust, mag de aangesloten instelling geen overboekingopdrach­
ten uitvoeren. In geval van een pandrecht is de positie van de aangesloten 
instelling vergelijkbaar met die van de in art. 3:236 lid 1 BW bedoelde der­
de die voor een vuistpandhouder een verpande roerende zaak onder zich 
houdt. De derde mag niet zonder daartoe van de pandhouder de toestem­
ming te hebben verkregen, de verpande zaak afgeven aan de pandgever 
of aan een derde. Op grond van art. 475 lid 1 onder a Rv is de aangesloten 
instelling gehouden het aandeel in het verzameldepot onder zich te hou­
den55. In deze (verbintenisrechtelijke) zin heeft de pandhouder of de be­
slaglegger de mogelijkheid om het aandeel in het verzameldepot te (laten) 
"blokkeren". Indien de aangesloten instelling zich aan de regels houdt, 
bestaat voor de pandhouder of de beslaglegger geen probleem. Verricht 
de aangesloten instelling in weerwil van een pandrecht of een beslag toch 
een overboeking, dan zal de aangesloten instelling uit dien hoofde aan­
sprakelijk zijn56. 
52 Vgl art 3-81 lid 2 sub a BW 
53 Vgl m b t het pandrecht Schim 2004b, ρ 423 Van der Beek 2003, ρ 246 en 247 
vreest ten onrechte wel voor onaanvaardbare consequenties In dezelfde zin als Van 
der Beek Haentjens 2004b, ρ 989, die ten onrechte steun meent te kunnen vinden 
in eén van mijn publicaties (Schim 2002, ρ 245 en 246) 
54 Zie par 4 3 1 2 
55 Een aandeel in een verzameldepot is waarschijnlijk een goed in de zin van art 198 
Sr Daarmee kan het een strafbaar feit kan opleveren als de aangesloten instelling 
een aandeel in een verzameldepot overboekt in weerwil van een beslag 
56 Wanneer het geen derdenbeslag onder de aangesloten instelling betreft, zal de aan­
gesloten instelling in de regel niet aansprakelijk zijn omdat aan haar geen bevel is 
gegeven zoals bedoeld in art 475 Rv 
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Een derdenbeslag brengt met zich dat de derde het verschuldigde of de 
zaak onder zich moeten houden, zulks op straffe van onwaarde van elke 
in weerwil van het beslag gedane betaling of afgifte57 In het verlengde 
daarvan ligt dat een in weerwil van het beslag gedane afgifte op grond 
van art 475h lid 1 tweede zin Rv niet kan worden tegengeworpen aan de 
beslaglegger Dit wil zeggen dat de derde niet is bevrijd van zijn verplich-
ting tegenover de beslaglegger tot betaling of afgifte van de zaak58 De 
beslaglegger kan de derde aanspreken tot nakoming Indien nakoming 
niet mogelijk is, zal de laatstgenoemde gehouden zijn tot schadevergoe-
ding op grond van art 6 74 BW Mijns inziens kan een overboeking van 
een aandeel in een verzameldepot worden beschouwd als een afgifte in 
de zin van art 475 lid 1 onder a en 475h lid 1 tweede zm Rv59 Dit betekent 
dat wanneer een aangesloten instelling in weerwil van een gelegd beslag 
een aandeel in een verzameldepot overboekt, de beslaglegger de aange-
sloten instelling kan aanspreken tot afgifte van een aandeel in een verza-
meldepot De aangesloten instelling dient aan de beslaglegger een aandeel 
in een verzameldepot te verschaffen opdat dit aandeel kan worden geëxe-
cuteerd Het spreekt voor zich dat de aangesloten instelling dit aandeel in 
het verzameldepot moet verschaffen uit haar eigen nostrobestand Kan de 
aangesloten instelling niet aan deze verbintenis voldoen, bijvoorbeeld om-
dat zij niet over nostrobestand m de desbetreffende soort effecten be-
schikt, dan zal de aangesloten instelling aansprakelijk zijn op grond van 
art 6 74 BW 
Voor de volledigheid wil ik erop wijzen dat het voorgaande betoog uit-
sluitend ziet op de situatie dat een aandeel in een verzameldepot wordt 
overgeboekt overeenkomstig art 17 Wge Wanneer een aandeel in een 
verzameldepot bijvoorbeeld wordt verkregen onder algemene titel, gaat 
dat aandeel uiteraard met teniet In deze situatie heeft het pandrecht daar-
om wel zaaksgevolg, respectievelijk gaat de blokkenngsregel van art 
475h lid 1 Rv, daarom wel op 
5 5 3 De rechtsgevolgen van uitlevering van effecten voor een gevestigd pand-
recht of een gelegd beslag 
Wanneer een aandeel in een verzameldepot wordt overgeboekt, gaat dat 
aandeel teniet en verkrijgt degene op wiens naam het aandeel wordt bij-
geschreven een geheel nieuw aandeel De pandhouder of de beslaglegger 
57 Art 475 lid 1 onder a Rv 
58 Vgl art 6 32 en 33 BW 
59 Althans, deze bepalingen moeten analogisch worden toegepast 
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ziet zijn verhaalsobject teniet gaan. Hoe ligt de situatie wanneer effecten 
worden uitgeleverd? 
Op grond van art. 26 lid 1 en 12 lid 3 Wge heeft een deelgenoot in een ver-
zameldepot recht op uitlevering van effecten. Uitlevering van effecten 
omvat de verdeling van het verzameldepot en de levering van de toe-
gedeelde effecten60. Vanbelang is om een onderscheid te maken tussen de 
verdeling van het verzameldepot en de levering die daarop volgt. De ver-
deling van een gemeenschap is een louter obligatoire handeling, waarmee 
een titel wordt geschapen voor overdracht van de toegedeelde goederen. 
Levering is de rechtshandeling waarmee de overdracht wordt bewerkstel-
ligd6'. Door de levering komt de overdracht tot stand62. 
Strikt genomen is beslag gelegd op het aandeel in het verzameldepot, 
niet op de effecten die worden uitgeleverd. Echter, een deelgenoot kan uit 
hoofde van zijn aandeel in het verzameldepot uitlevering van effecten 
verlangen. Daarnaast treden de effecten economisch gezien in de plaats 
van het aandeel in het verzameldepot. Dit rechtvaardigt dat de aangeslo-
ten instelling (mede) op grond van art. 475 lid 1 onder a en 475h lid 1 Rv 
de verschuldigde effecten onder zich dient te houden en een levering van 
de uit te leveren effecten aan de schuldenaar niet bevrijdend is voor de 
aangesloten instelling. Let wel, één en ander betekent niet dat de aange-
sloten instelling geen effecten zou mogen toebedelen aan de beslagen 
schuldenaar. Echter, indien de aangesloten instelling effecten toebedeelt 
aan de schuldenaar, zal de aangesloten instelling de toebedeelde effecten 
op grond van art. 477 lid 1 Rv moeten leveren aan de deurwaarder. Het 
rechtsgevolg van levering aan de deurwaarder op grond van art. 477 lid 
1 Rv is dat de schuldenaar rechthebbende wordt op de effecten. De aange-
sloten instelling is bevrijd van haar verplichting tot levering van de toebe-
deelde effecten. Levert de aangesloten instelling daarentegen de toebe-
deelde effecten aan de schuldenaar, dan is zij niet bevrijd63. Dit betekent 
dat de aangesloten instelling nogmaals effecten zal moeten uitleveren, dit 
maal aan de deurwaarder. Deze tweede uitlevering van effecten dient 
uiteraard ten laste te komen van het eigen aandeel van de aangesloten in-
stelling in het verzameldepot. Voor zover de aangesloten instelling geen 
aandeel in het verzameldepot heeft, kan, althans mag, zij geen effecten 
uitleveren en is zij gehouden tot schadevergoeding op grond van art. 6:74 
BW. 
60 Par. 3.6. 
61 Vgl. art. 3:186 lid 1 BW. 
62 Vgl. art. 3:84 lid 1 BW. 
63 Vgl. art. 475h lid 1 tweede zin. 
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Een andere vraag is, of de schuldenaar de uitgeleverde effecten vrij van 
pand of beslag verkrijgt. Komt het pandrecht of beslag wellicht te rusten 
op de uitgeleverde effecten? Voorop moet worden gesteld dat uitlevering 
van effecten als rechtsgevolg heeft dat het aandeel in het verzameldepot 
teniet gaat voor zover dit aandeel correspondeert met de uitgeleverde 
hoeveelheid effecten64. Art. 31 lid 1 Wge bevat een regeling van substitu-
tie: 
"Bij de uitlevering van effecten uit hoofde van een aandeel waarop een beperkt 
recht of, ingeval van uitlevering aan een pandhouder of beslaglegger overeenkom-
stig artikel 22 of 24, beslag rust, komt dit beperkte recht of beslag mede op uitgele-
verde effecten te rusten." 
Art. 31 Wge schrijft in twee gevallen substitutie voor. Wanneer op een 
aandeel een beperkt recht rust, komt dit beperkt recht op de uitgeleverde 
effecten te rusten. Daarnaast vindt substitutie plaats wanneer op grond 
van art. 22 of 24 Wge effecten worden uitgeleverd ter executie. Opmerke-
lijk is dat, indien strikt letterlijk genomen, art. 31 Wge geen substitutie van 
het beslag voorschrijft buiten het geval van executie overeenkomstig art. 
24 Wge. In geval van een pandrecht vindt daarentegen bij uitlevering an-
ders dan op grond van art. 22 Wge wel substitutie plaats. Zoals blijkt uit 
de MvT, is art. 31 Wge de tegenhanger van art. 12 lid 1 tweede zin6'. Op 
grond van laatstgenoemde bepaling komt een beperkt recht, dat op effec-
ten rust, na bewaargeving of levering ter opname te rusten op het aandeel 
in het verzameldepot. Opvallend is dat ook deze bepaling substitutie 
voorschrijft voor uitsluitend beperkte rechten. Over eventuele beslagen 
die op effecten kunnen rusten, wordt niets bepaald. Art. 3:177 lid 1 BW 
brengt met zich dat wanneer een gemeenschappelijk goed wordt ver-
deeld, terwijl op het aandeel van een deelgenoot een beperkt recht rust, 
dat recht dan komt te rusten op het goed voor zover dit door die deelge-
noot wordt verkregen. Ook deze bepaling bevat uitsluitend voor beperkte 
rechten een nadrukkelijke substitutieregeling en rept met geen woord 
over beslagen. 
Het één en ander wettigt echter niet de conclusie dat een op een aan-
deel in een verzameldepot rustend beslag komt te vervallen, wanneer an-
ders dan overeenkomstig art. 24 Wge effecten worden uitgeleverd. De uit-
geleverde effecten treden (economisch gezien) in de plaats van het ver-
pande of beslagen aandeel in het verzameldepot. Wanneer uitlevering 
van effecten de pandgever niet mag benadelen in zijn verhaalsmogelijkhe-
64 Par. 3.6. 
65 Kamerstukken II1975/76, 13 780, nr. 3, p. 42. 
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den, dient ook de beslaglegger geen nadeel te ondervinden van uitleve-
ring van effecten. Mijns inziens is een extensieve interpretatie, althans 
analogische toepassing, van art. 31 Wge dan ook gerechtvaardigd. Ook 
wanneer effecten niet op grond van art. 24 Wge worden uitgeleverd, komt 
het beslag, dat rust op het aandeel in een verzameldepot, te rusten op de 
uitgeleverde effecten. 
5.6. De executie van een aandeel in een verzameldepot; art. 22 en 24 
Wge 
ledere schuldeiser die een executoriale titel heeft verkregen, mag verhaal 
nemen op een aandeel in een verzameldepot dat toebehoort aan de schul-
denaar. Art. 24 Wge geeft daartoe een regeling. De pandhouder op een 
aandeel in een verzameldepot heeft daarentegen op grond van art. 22 
Wge een recht van parate executie66. Dat wil zeggen dat hij geen executo-
riale titel behoeft te verkrijgen alvorens over te kunnen gaan tot executie 
en verhaal. Daarnaast komt aan de pandhouder op grond van art. 57 Fw 
een separatistenpositie toe. Hij kan zijn rechten uitoefenen alsof er geen 
faillissement is. Executie van een aandeel in een verzameldepot kan blij-
kens art. 22 en 24 Wge geschieden door het aandeel in het verzameldepot, 
openbaar of onderhands, te verkopen. Daarnaast wordt de mogelijkheid 
geboden te executeren door middel van uitlevering van effecten. Art. 24 
Wge lijkt te zijn geënt op verhaalsexecutie. Gesproken wordt immers van 
verkoop en levering. Aannemelijk lijkt mij echter dat reële executie op 
overeenkomstige wijze kan geschieden. De executant kan effecten laten 
uitleveren aan de deurwaarder, waarna de uitgeleverde effecten aan hem 
worden geleverd. Het kan ook zo zijn dat het aandeel in het verzamelde-
pot overeenkomstig art. 17 Wge wordt bijgeschreven op naam van de exe-
cutant. 
In het navolgende zal blijken dat de regeling van executie van een aan-
deel in een verzameldepot of girodepot een aantal onvolkomenheden be-
vat. Alvorens hier nader op in te gaan, verdient opmerking dat art. 42 lid 
2 Wge art. 22 Wge van overeenkomstige toepassing verklaart in geval van 
een pandrecht op een aandeel in een girodepot. Hetgeen in het navolgen-
de wordt opgemerkt geldt derhalve eveneens voor het aandeel in een 
girodepot. 
66 Vgl. 3:248 lid 1 BW. 
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Nu is het niet duidelijk of een pandhouder of een beslaglegger aan de 
schuldenaar toekomende wilsrechten mag uitoefenen67. In ieder geval 
maken art. 22 onder a en 24 onder a Wge dat de pandhouder of de beslag-
legger het wilsrecht tot uitlevering van effecten kan uitoefenen. De pand-
houder of de beslaglegger kan zich tot de aangesloten instelling wenden 
en eisen dat aan hem effecten worden uitgeleverd. Voor de uitlevering be-
hoeft de aangesloten instelling niet de medewerking van de deelgenoten 
in het verzameldepot68. Evenmin is, in afwijking van art. 3:178 lid 1 en 180 
BW, rechterlijke tussenkomst vereist. Verwarrend is dat de redactie van 
art. 22 lid 1 onder a en art. 24 lid 1 onder a Wge afwijkt van die van art. 26 
lid 1 Wge. Laatstgenoemde bepalingen kennen namelijk in beginsel wel 
de mogelijkheid toe om uitlevering van effecten te vorderen, doch deze 
mogelijkheid kan door de uitgevende instelling worden uitgesloten69. De 
redactie van art. 22 lid 1 onder a en 24 lid 1 onder a Wge duidt daarente-
gen op exact het tegenovergestelde: uitlevering is in beginsel niet toegela-
ten. Uit de MvT bij art. 45 lid 1 Wge70 - dat op dezelfde wijze is geredi-
geerd als art. 22 lid 1 onder a en 24 lid 1 onder a Wge - kan echter worden 
afgeleid dat geen afwijking ten opzichte van art. 26 lid 1 Wge is beoogd. 
Opgemerkt wordt namelijk dat art. 45 lid 1 Wge in overeenstemming is 
met art. 26 lid 1 Wge. Ondanks de redactionele afwijking van art. 22 lid 1 
onder a en 24 lid 1 onder a Wge dienen deze bepalingen dan ook te wor-
den geïnterpreteerd conform art. 26 lid 1 Wge. Slechts voor zover de uit-
gevende instelling uitlevering van effecten heeft uitgesloten, behoort exe-
cutie door uitlevering niet tot de mogelijkheden. Opmerking verdient nog 
dat art. 26 lid 4, 27 en 28 Wge van toepassing zijn indien een executant 
uitlevering vordert en het verzameldepot een tekort bevat. 
De uitlevering van effecten leidt ertoe dat het aandeel in het verzamel-
depot teniet gaat. De aangesloten instelling dient het met het aandeel in 
het verzameldepot corresponderende aantal effecten te leveren aan de 
executerende pandhouder respectievelijk de deurwaarder. De deelgenoot 
wiens aandeel in het verzameldepot wordt uitgewonnen, wordt evenwel 
rechthebbende op de uitgeleverde effecten. Krachtens art. 31 Wge komt 
het pandrecht of het beslag te rusten op de uitgeleverde effecten, welke 
vervolgens op grond van het pandrecht of het beslag executoriaal kunnen 
worden verkocht71. Is het pandrecht gevestigd overeenkomstig art. 7:54 
67 Vgl. voor beslag Broekveldt 2003, p. 107-138. 
68 Art. 30 lid 1 Wge. Vgl. met betrekking tot het girodepot art. 48 Wge. 
69 Vgl. art. 12 lid 3 en 38 lid 4 Wge. 
70 Kamerstukken II1999/2000, 27 164, nr. 3, p. 9 11. 
71 Art. 3:249, 250, 251 en 252 BW zijn van toepassing bij een pandrecht. In geval van 
beslag zijn art. 474a e.v. Rv van toepassing. 
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lid 1 onder a BW, dan zal de pandhouder zich de uitgeleverde effecten 
kunnen toe-eigenen72. Aangezien een executerende schuldeiser in eigen 
naam handelt en krachtens een eigen recht, zal hij alle voor de uitlevering 
vereiste handelingen, waaronder het aangaan van de leveringsakte, in 
eigen naam kunnen (laten) verrichten. Ongelukkig is dat art. 22 lid 3 en 
24 lid 3 Wge in dit verband bepalen dat de pandhouder of de beslaglegger 
in naam van de pandgever kan handelen. Ook in de MvT wordt geheel 
ten onrechte gesuggereerd dat van vertegenwoordigend handelen door 
de pandhouder sprake is73. Het ligt derhalve voor de hand om art. 22 lid 
3 en 24 lid 3 Wge te schrappen74. 
Uitlevering van effecten komt in de praktijk niet vaak voor. Ook niet in 
het kader van de executie. De tweede wijze waarop kan worden geëxecu-
teerd is daarom in de praktijk belangrijker: door middel van verkoop van 
het aandeel in het verzameldepot. Art. 22 lid 1 onder b en 24 lid 1 onder 
b Wge bepalen dat "effecten van de betreffende soort en hoeveelheid" 
kunnen worden verkocht en geleverd door middel van bijschrijving over-
eenkomstig art. 17 Wge. Nogmaals, een bijschrijving van een aandeel in 
een verzameldepot is weliswaar geen levering in de zin van art. 3:84 BW, 
maar toch geldt zij als een normale wijze van nakoming van een verbinte-
nis tot levering van een hoeveelheid effecten75. Op de verkoop van het 
aandeel in het verzameldepot zijn in beginsel art. 3:250 en 251 BW respec-
tievelijk art. 474a e.v. Rv van (overeenkomstige) toepassing76. Dit betekent 
dat, voor zover het gaat om ter beurze verhandelde effecten, de verkoop 
ter beurze kan geschieden77. Met toestemming van de voorzieningenrech-
ter kan bij pandrecht onderhands worden geëxecuteerd79. 
Hoewel de Wge deze mogelijkheid niet expliciet noemt, moet worden 
aangenomen dat, uiteraard met toestemming van de voorzieningenrech-
ter, het verpande aandeel in het verzameldepot ook kan verblijven aan de 
pandhouder79. Is het pandrecht gevestigd overeenkomstig art. 7:54 lid 1 
72 Vgl art 4 lid 2 Richtlijn 2002/47 EG van het Europees parlement en de Raad van 6 
juni 2002 betreffende financiële zekerheidsovereenkomsten, PbEG 2002 L 168/43 
73 Vgl Kamerstukken U 1999/2000, 27 164, nr 3, ρ 9 
74 Van Dijk 2001a, ρ 152 
75 Par 4 3 3 3 In Schim 2004b, ρ 424 heb ik verdedigd dat niet een hoeveelheid effec­
ten wordt verkocht, maar een aandeel in een verzameldepot Hoewel deze opvat­
ting mij nog steeds verdedigbaar voorkomt, geef ik thans de voorkeur aan een an­
dere 
76 Kamerstukken 111999/2000, 27 164, nr 3, ρ 9 
77 Vgl voor beslag art 474a lid 1 jo 463 lid 2 Rv 
78 Voor 2000 voorzag de Wge slechts in verkoop ter beurze Zie hierover Van Dijk 
2001a, ρ 152 
79 Art 3 251 lid 1 BW 
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onder a BW, dan zal de pandhouder zich het aandeel in het verzamelde-
pot kunnen toe-eigenenec. In deze twee gevallen kan de pandhouder het 
aandeel op zijn naam laten bijschrijven conform art. 17 Wge. Tot slot wil 
ik erop wijzen dat, anders dan de tekst van art. 22 onder b en 24 onder b 
Wge suggereert, door bijschrijving niet een hoeveelheid "effecten" wordt 
geleverd, maar een aandeel in een verzameldepot. 




CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN 
In hoofdstuk 2 heb ik de doelstellingen en de structuur van systemen van 
giraal effectenverkeer uiteengezet. In hoofdstukken 3, 4 en 5 heb ik ge-
tracht op een systematische wijze de inhoud van de in de Wge vervatte 
goederenrechtelijke regelingen weer te geven en te analyseren. Hierbij 
heb ik mij in hoofdstuk 3 geconcentreerd op de gemeenschapsfiguur van 
de Wge. In hoofdstuk 4 heeft de girale "levering" centraal gestaan. De ver-
panding van en het beslag op een aandeel in een verzameldepot is aan 
bod gekomen in hoofdstuk 5. In deze hoofdstukken is gebleken dat de 
Wge niet op alle punten de duidelijkheid brengt die gewenst is. Ook enke-
le van de standpunten die in de MvT worden ingenomen over de inhoud 
van de Wge, zijn niet juist, althans niet gelukkig, gebleken. 
Twee belangrijke bronnen van onduidelijkheid in de Wge kunnen wor-
den geïdentificeerd. In de eerste plaats maakt de Wge niet duidelijk, wel-
ke regels van het BW van (overeenkomstige) toepassing zijn in het kader 
van de Wge en welke dat niet zijn. Zo komt het voor dat de terminologie 
van de Wge aansluit bij die van het BW, maar de desbetreffende regels 
van het BW toch niet van toepassing zijn. Dit is bijvoorbeeld het geval bij 
art. 17 en 18 Wge1. Onduidelijkheid over de toepasselijkheid van de regels 
van het BW kan ook bestaan doordat de terminologie van de Wge afwijkt 
van de terminologie van het BW, terwijl toch regels van het BW van over-
eenkomstige toepassing zijn. In dit verband kan worden gedacht aan de 
termen bewaargeving in art. 12 lid 1 Wge en terbeschikkingstelling in art. 
30 lid 2 Wge2. De term uitlevering is eveneens vreemd aan het BW, maar 
deze term behelst een verkorte aanduiding van de verdeling van een 
gemeenschap en de daarop volgende levering1. Geconcludeerd mag wor-
den dat de in de Wge gehanteerde terminologie in enkele gevallen niet 
verhelderend is en soms zelfs misleidend werkt. 
In de tweede plaats vertoont de Wge enkele (schijnbare) inconsistenties 
en onvolledigheden. Van een lacune in de Wge is bijvoorbeeld sprake bij 
de uitgifte van effecten en het onmogelijk maken van uitlevering4. Met 
betrekking tot art. 42 Wge is het onduidelijk, hoe deze bepaling kan 
1 Par. 4.3 en 4.4. 
2 Par. 3.4 en 3.6.4. 
3 Par. 3.6.2. 
4 Par. 3.5 en 3.6.6. 
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worden verenigd met het systeem van de Wge5. Mijns inziens is het moge-
lijk dat een aandeel in een girodepot nostrobestand vormt, hetgeen wil 
zeggen dat het aandeel uitsluitend toebehoort aan de aangesloten instel-
ling. In dat geval komt de mogelijkheid van verpanding van een aandeel 
in een girodepot niet in strijd met het systeem van de Wge. Aanvaardt 
men de mogelijkheid van nostrobestand niet, dan vormt art. 42 Wge een 
inconsistentie in het systeem van de Wge. Enkele redactionele onvolko-
menheden in de Wge dragen niet bij aan een eenvoudig begrip van deze 
wet. Zo duidt de redactie van art. 12 lid 3, 26 lid 1 en lid 2 en 38 lid 4 Wge 
op het tegenovergestelde van hetgeen is bepaald in art. 22 lid 1 onder a, 
24 lid 1 onder a en 45 lid 1 Wge6. 
In het geval van de uitgifte van effecten ter opname in een verzameldepot 
of een girodepot zijn onduidelijkheden ontstaan doordat de Wge is achter-
haald door de ontwikkelingen in de praktijk7. Ten tijde van de invoering 
van de Wge was de gedachte vooral dat beleggers zelf hun effecten door 
middel van bewaargeving in het girale systeem van de Wge zouden in-
brengen. Een regeling van uitgifte is daardoor waarschijnlijk over het 
hoofd gezien. Anno 2006 worden effecten echter reeds bij uitgifte opgeno-
men in verzameldepots en girodepots. Aan een regeling van opname van 
effecten bij uitgifte is in de loop der jaren een grote behoefte ontstaan. 
Daarnaast moet rekening worden gehouden met de aard van de mate-
rie. Het girale effectenverkeer is een bijzonder ingewikkelde materie. 
Toen de Wge werd ingevoerd in 1977, was het girale effectenverkeer een 
nog (vrijwel) onbekende figuur in Nederland. Ook de figuur van het 
girale betalingsverkeer was in 1977 nog verre van duidelijk. Zelfs nu nog 
roept het girale betalingsverkeer vragen op. Zo wordt in de literatuur ge-
discussieerd over het rechtsgevolg van een afschrijving van een geldbe-
drag8. Een deel van de onduidelijkheden in de Wge is ontstaan doordat 
de wetgever steken heeft laten vallen, zoals in het geval van art. 26 lid 2 
Wge9. 
De tweede onderzoeksvraag van dit proefschrift is, of aanpassing van de 
Wge wenselijk is en, zo ja, welke aanpassingen aanbeveling verdienen. 
Laat ik voorop stellen dat de Wge thans zeker een nuttige functie vervult. 
Deze wet regelt een belangrijk stuk van de financiële infrastructuur. Op 
5 Par. 3.3.3.3 en 5.3.3. 
6 Par. 3.6.6.3. 
7 Par. 3.5. 
8 Zie par. 4.3.3.1. 
9 Par. 3.6.6. 
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het moment dat de Wge werd ingevoerd, ontbrak een wettelijke regeling 
voor het giraal effectenverkeer, terwijl een dergelijke regeling hard nodig 
was. Toen het ontwerp van de Wge werd gepresenteerd, werd dit ont­
werp dan ook in de literatuur positief ontvangen10. Gebleken is echter dat 
de Wge veel onvolkomenheden bevat. Ik meen dan ook dat de Wge in­
grijpende wijziging behoeft. Hier doet niet aan af dat het systeem van 
clearing en settlement op dit moment in het algemeen (nog) functioneert 
zonder al te grote merkbare problemen. De noodzaak van herziening van 
de Wge lijkt daardoor slechts minder groot dan zij is. In dit verband haal 
ik graag de woorden van Rogers aan11: 
"The commercial law rules of the securities holding and transfer systems are a bit 
like the utility systems of a building When they are working right, no one notices 
them, as they age, it takes more and more effort to keep them working, and the 
people who know how they work come to realize that they may break down al­
together if conditions put them under heavy load At some point prudence de­
mands that they be replaced with systems that are designed for modem conditions 
and have the capaaty to handle with heavy loads, even though at the time they are 
replaced they are still 'working' " 
In het navolgende zal ik kort de belangrijkste conclusies weergeven met 
betrekking tot de inhoud van de in de Wge vervatte goederenrechtelijke 
regelingen. Waar nodig zal ik aanbevelingen doen tot wijziging van de 
Wge. Deze aanbevelingen betreffen slechts de hoofdlijnen, en niet de de­
tails, van de door mij voorgestane aanpassingen. 
1. Een meer open systeem 
Art. 1 Wge maakt dat deze wet uitsluitend van toepassing is op effecten 
die worden gehouden door een aangesloten instelling in de zin van art. 
1 Wge. De toepasselijkheid van de Wge is aldus (mede) afhankelijk van 
een formeel criterium: is de desbetreffende intermediary al dan niet aange­
wezen door Euroclear Nederland? In het arrest KasassociatielDrying is naar 
voren gekomen dat dit tot onwenselijke consequenties kan leiden12. Ook 
wanneer een intermediary niet is aangewezen als aangesloten instelling, is 
het wenselijk dat beleggers worden beschermd tegen intermediary risk. 
Uniken Venema heeft voorgesteld het formele criterium van art. 1 Wge 
te vervangen door een meer open systeem dat is gebaseerd op een mate-
10 O a Schoordijk 1975 en Mijnssen 1975 
11 Rogers 1996, ρ 1448 
12 Zie par 4 7 2 
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rieel criterium13. Zijns inziens zou het begrip securities intermediary, of ef­
fectenintermediair, bepalend moeten zijn voor toepasselijkheid van de 
Wge. Ik sluit mij graag aan bij zijn betoog. Denkbaar is een op § 8-102, 
onder 14 (ii) UCC gelijkende definitie van intermediary: 
"a person, including a bank or broker, that in the ordinary course of its business 
maintains securities accounts for others and is acting in that capacity " 
Het begrip securities account wordt in § 8-501 onder (a) UCC omschreven 
als: 
"an account to which a financial asset is or may be credited in accordance with an 
agreement under which the person maintaining the account undertakes to treat the 
person for whom the account is maintained as entitled to exercise the rights that 
comprise the financial asset " 
Het systeem van de Wge zou in een tweede opzicht een meer open karak­
ter moeten dragen. Art. 10 Wge lijkt een limitatieve opsomming te geven 
van al hetgeen tot een verzameldepot behoort. In par. 3.3.3.4 heb ik be­
toogd dat de in art. 10 Wge gegeven opsomming niet limitatief is. Ook 
tegoeden bij buitenlandse intermediaries kunnen tot een verzameldepot 
behoren. Om verdere verwarring voor de praktijk te voorkomen, lijkt het 
mij verstandig art. 10 Wge aan te passen. Bepaald moet worden dat alle 
effectentegoeden die een aangesloten instelling aanhoudt ten behoeve van 
de deelgenoten in een verzameldepot, waaronder begrepen een aandeel 
in een girodepot en een aandeel in een verzameldepot bij een andere aan­
gesloten instelling, tot het desbetreffende verzameldepot behoren. 
2. Nostrobestand 
Anders dan de tekst van art. 10 sub a Wge en passages uit de parlementai­
re geschiedenis van de Wge (wellicht) suggereren, kan het zo zijn dat 
effecten uitsluitend toebehoren aan de aangesloten instelling. In dat geval 
wordt gesproken van nostrobestand. Ook een aandeel in een verzamelde­
pot bij een andere aangesloten instelling en een aandeel in een girodepot 
kunnen als nostrobestand uitsluitend aan de aangesloten instelling toebe­
horen14. 
13 Umken Venema 2003, ρ 289 
14 Par 3 33 
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3. De gemeenschapsfiguur 
De Wge verleent door middel van de gemeenschapsfiguur bescherming 
aan beleggers tegen intermediary risk. De bijzondere bepalingen in de Wge 
maken dat een aandeel in een verzameldepot van een andere aard is dan 
een aandeel in een gemeenschap in de zin van titel 3.7 BW. Een aandeel 
in een verzameldepot is een vermogensrecht van eigen aard, dat is samen-
gesteld uit de aandelen in de verschillende afzonderlijke bestanddelen 
van het verzameldepot15. Daarnaast is een aandeel in een verzameldepot 
te beschouwen als een recht op naam, dat in vergaande mate los staat van 
de gemeenschappelijke goederen. Zo ontzegt de Wge aan de deelgenoten 
de bevoegdheid te beschikken over een aandeel in (één van) de afzonder-
lijke gemeenschappelijke goederen16. 
De gemeenschapsfiguur van de Wge voldoet aan haar doel. Door mid-
del van de gemeenschap worden beleggers beschermd tegen intermediary 
risk. Vanuit een pragmatisch oogpunt gezien bestaat in zoverre geen aan-
leiding om de Wge aan te passen. Daar staat tegenover dat in par. 3.8 naar 
voren is gekomen dat de gemeenschapsfiguur erg gekunsteld is en slecht 
past in het systeem van het Nederlands goederenrecht. Veel van de 
rechtsgevolgen die op grond van titel 3.7 BW verbonden zijn aan de ge-
meenschap, gelden op grond van bijzondere regelingen in de Wge niet 
voor een verzameldepot of een girodepot. Gemeenschap duidt naar haar 
aard erop dat twee of meer personen gezamenlijk rechten uitoefenen, 
terwijl de Wge beoogt zoveel mogelijk aan de belegger een eigen recht toe 
te kennen, dat hij onafhankelijk van de overige deelgenoten in het verza-
meldepot kan uitoefenen. De gemeenschapsfiguur maakt dat de aanspra-
ken van een belegger, goederenrechtelijk gezien, via het verzameldepot 
doorwerken naar het girodepot en andere verzameldepots17. De Wge is 
echter zodanig ingericht dat een deelgenoot in een verzameldepot ui tslui-
tend via zijn eigen aangesloten instelling zijn rechten uitoefent. De ge-
meenschap fungeert in het kader van de Wge als niet meer dan een kunst-
greep om te voorkomen dat ten nadele van de beleggers verhaal wordt 
genomen op de effecten. In par. 3.7 is tot slot aan het licht gekomen dat 
het systeem van de Wge, waarin door een aangesloten instelling in eigen 
naam handelingen worden verricht die rechtsgevolgen in het leven roe-
pen voor de deelgenoten, niet goed aansluit bij het leerstuk van (middel-
lijke) vertegenwoordiging. 
15 Rank-Berenschot 1998, p. 167. 
16 Par. 3.8. 
17 Vgl. art. 10 sub b en c, 12 lid 1 en 38 lid 1 Wge. Zie tevens par. 3.3.5. 
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Om de hiervóór weergegeven dogmatische redenen verdient het aanbeve-
ling de gemeenschapsfiguur van de Wge te vervangen18. In par. 2.3 zijn 
verschillende constructies geschetst waarmee beleggers kunnen worden 
beschermd tegen intermediary risk. De eigendomfiguur zou niet mijn voor-
keur genieten als alternatief. Een eerste bezwaar tegen een dergelijke 
figuur is dat art. 5:1 BW de term eigendom voorbehoudt aan het meest 
omvattende recht van een persoon op een zaak. Met name wanneer het 
gaat om gedematerialiseerde effecten, zullen deze niet als zaken, maar als 
vermogensrechten moeten worden gekwalificeerd19. Het tweede bezwaar 
is dat eigendom een absoluut recht is en derhalve jegens een ieder inroep-
baar is. Net zoals het geval is bij de huidige gemeenschapsfiguur van de 
Wge, zouden de aanspraken van beleggers in een constructie die is geba-
seerd op eigendom, doorwerken in de gehele keten van intermediaries. Dit 
staat haaks op het gegeven dat een belegger uitsluitend via zijn eigen 
intermediary zijn rechten uitoefent. De belegger houdt nu eenmaal zijn 
effectenrekening aan bij zijn eigen intermediary en hij is dan ook niet be-
kend bij andere intermediaries. De eigendomfiguur is dan ook niet minder 
gekunsteld dan de gemeenschapsfiguur. 
Omdat een belegger uitsluitend bekend is bij zijn eigen intermediary en 
uitsluitend via deze intermediary zijn rechten uitoefent, ligt als alternatief 
het meest voor de hand de Wge te baseren op de figuur van het afgeschei-
den vermogen20. De constructie zou in de kern neerkomen op het volgen-
de. Een belegger heeft uit hoofde van zijn effectentegoed een vorderings-
recht jegens zijn intermediary tot overboeking van het effectentegoed, uit-
oefening van stemrecht, betaling van dividenden, uitlevering van effecten 
enzovoorts. De intermediary is rechthebbende op de effecten en de effec-
tentegoeden die worden gehouden ten behoeve van de beleggers. Echter, 
deze effecten behoren uitsluitend aan de intermediary toe in hoedanigheid. 
Uitsluitend in hoedanigheid van intermediary mag over de effecten en 
effectentegoeden worden beschikt. Om beleggers te beschermen tegen 
intermediary risk vormen de effecten en effectentegoeden een van het eigen 
vermogen van de intermediary afgescheiden vermogen, dat uitsluitend 
strekt tot voldoening van de vorderingen van de beleggers. In geval van 
insolventie van hun intermediary kunnen de beleggers effecten aan zich 
18 Vgl. Schim 2004a, p. 391. Vervanging van de gemeenschapsfiguur is eveneens be-
pleit door: Den Boogert 2002; Van den Hoek 2003; Uniken Venema 2003, p. 289 en 
290 en Van den Hoek 2004. 
19 Vgl. art. 3:2 en 6 BW. 
20 Ook Uniken Venema 2003, p. 289 en 290 heeft bepleit de gemeenschapsfiguur te 
vervangen door een constructie gebaseerd op het afgescheiden vermogen. Vgl. te-
vens Van Setten 2003, p. 99 e.v. 
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laten uitleveren of hun effectentegoeden laten overboeken naar een ande-
re intermediary. Andere schuldeisers dan beleggers kunnen geen verhaal 
nemen op de ten behoeve van de beleggers verkregen effecten en effec-
tentegoeden, noch kunnen zij daarop beslag laten leggen. 
De hier bepleite constructie zou goed aansluiten bij art. 16a Wtb, in 
welke bepaling de figuur van het afgescheiden vermogen wordt gebruikt 
om beleggers te beschermen tegen ongewenste verhaalsmogelijkheden 
van schuldeisers van een bewaarder van een beleggingsfonds. Deze bepa-
ling maakt namelijk dat het vermogen van een beleggingsfonds in de zin 
van art. 1 onder b Wtb een afgescheiden vermogen vormt onder de be-
waarder. Het fondsvermogen strekt op grond van art. 16a lid 1 Wtb uit-
sluitend tot voldoening van vorderingen die voortvloeien uit schulden in 
verband met het beheer en het bewaren van het fonds en uit rechten van 
deelneming in het beleggingsfonds. Op grond van art. 16a lid 3 Wtb zijn 
in beginsel geen andere vorderingen verhaalbaar op het fondsvermogen21. 
Hoewel het mijn voorkeur heeft dat de huidige gemeenschapsfiguur 
wordt vervangen door een figuur die is gebaseerd op een afgescheiden 
vermogen, blijf ik in het navolgende gemakshalve de termen aandeel in 
een verzameldepot en aandeel in een girodepot gebruiken. 
4. Bewaargeving 
Art. 12 lid 1 Wge maakt dat effecten aan toonder kunnen worden opgeno-
men in een verzameldepot door middel van bewaargeving en dat effecten 
op naam worden geleverd ter opname in een verzameldepot. De term be-
waargeving suggereert dat de regels van bezitsverschaffing van art. 3:90 
jo. 93 BW niet van toepassing zijn in geval van bewaargeving van effecten 
aan toonder in de zin van art. 12 lid 1 Wge. Deze suggestie wordt ver-
sterkt doordat met betrekking tot effecten op naam wel wordt bepaald dat 
deze dienen te worden geleverd. Deze suggestie is echter onjuist. Bewaar-
geving in de zin van art. 12 lid 1 Wge is een andere term voor bezitsver-
schaffing. Net zoals art. 2:86 e. v. en 3:94 BW van overeenkomstige toepas-
sing zijn bij de opname van effecten op naam in een verzameldepot, zo 
zijn art. 3:93 en 90 BW van overeenkomstige toepassing in geval van ef-
fecten aan toonder22. 
21 Andere vorderingen kunnen eerst dan worden verhaald op het fondsvermogen 
wanneer vaststaat dat dit vermogen volstaat om de in lid 1 genoemde vorderingen 
te voldoen en dat dergelijke vorderingen in de toekomst niet meer zullen ontstaan. 
22 Vgl. par. 3.4. 
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Aan te bevelen is dat art. 12 lid 1 Wge wordt aangepast. Bepaald zou bij-
voorbeeld kunnen worden dat een aandeel in een verzameldepot wordt 
verkregen doordat, overeenkomstig de voor de levering in het kader van 
een overdracht van de desbetreffende effecten geldende voorschriften, 
een hoeveelheid effecten wordt geleverd aan een aangesloten instelling 
ter verkrijging van een aandeel in een verzameldepot. Door de toevoeging 
"ter verkrijging van een aandeel in een verzameldepot" kan duidelijk wor-
den gemaakt dat een belegger geen aandeel in een verzameldepot ver-
krijgt in de situatie dat een aangesloten instelling effecten verkrijgt als 
nostrobestand. Aanbeveling verdient tevens dat wordt bepaald dat aan 
de vereisten van geldige titel en beschikkingsbevoegdheid niet behoeft te 
worden voldaan. De levering resulteert immers niet in een overdracht in 
de zin van art. 3:84 BW21. 
5. Uitgifte van effecten 
De Wge bevat thans geen uitdrukkelijke bepaling op grond waarvan ef-
fecten reeds bij uitgifte kunnen worden opgenomen in een verzameldepot 
of een girodepot. De uitgifte van effecten is een wezenlijk onderdeel van 
het effectenverkeer. In de praktijk bestaat dan ook een duidelijke behoefte 
aan de mogelijkheid effecten reeds bij uitgifte te giraliseren. Ondanks het 
ontbreken van een uitdrukkelijke bepaling in de Wge is het wel mogelijk 
effecten bij uitgifte op te nemen in een verzameldepot of in een girodepot. 
Uitgifte van effecten ter opname in een verzameldepot of een girodepot 
kan worden beschouwd als een eigen wijze van opname van effecten in 
een verzameldepot of een girodepot. Degenen ten behoeve van wie de 
effecten zijn uitgegeven - diegenen die hebben ingeschreven op de emis-
sie - worden door de uitgifte als deelgenoten gerechtigd in het verzamel-
depot24. Het ontbreken van een expliciete regeling in de Wge maakt wel 
dat de uitgifte van effecten met onduidelijkheid en onzekerheid omgeven 
is. De Wge dient dan ook op dit punt te worden aangepast. 
Aanbeveling verdient dat de Wge wordt aangevuld met een regeling 
inzake de uitgifte van effecten. Denkbaar is een bepaling dat wanneer op 
een uitgevende instelling een verbintenis rust tot uitgifte van een bepaal-
de hoeveelheid effecten, zij zich kan kwijten van deze verbintenis door 
ten behoeve van haar schuldeisers de desbetreffende hoeveelheid effecten 
23 Vgl. par. 3.4. 
24 Par. 3.5. 
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uit te geven aan één of meer aangesloten instellingen25. Deze uitgifte heeft 
als rechtsgevolg dat diegenen ten behoeve van wie de effecten zijn uitge-
geven aan de aangesloten instelling een aandeel verkrijgen in het door de 
aangewezen aangesloten instelling(en) gehouden verzameldepot(s). Tot 
slot is het wenselijk dat wordt bepaald dat de aangesloten instelling aan 
wie de effecten zijn uitgegeven, gehouden is aandelen in verzameldepots 
over te boeken conform de vanwege de uitgevende instelling gegeven in-
structies26. 
6. Uitlevering van effecten 
Het begrip verdeling van een verzameldepot kan worden omschreven als 
de door een aangesloten instelling verrichte rechtshandeling krachtens 
welke een of meer deelgenoten in een verzameldepot één of meer effecten 
uit het verzameldepot zullen verkrijgen met uitsluiting van de overige 
deelgenoten. Het begrip uitlevering van effecten duidt op zowel de ver-
deling van het verzameldepot als op de levering ter uitvoering van die 
verdeling. Anders dan wel in de literatuur wordt verdedigd, leidt een 
levering ter uitvoering van een verdeling overeenkomstig art. 3:186 BW 
tot een overdracht in de zin van art. 3:84 BW. De verdeling schept de titel 
op grond waarvan de aandelen van de verschillende deelgenoten in het 
gemeenschappelijke goed worden geleverd aan degene aan wie het des-
betreffende goed is toegedeeld27. Overeenkomstig het bepaalde in art. 3:84 
BW jo. (3:186 BW en) 30 Wge leidt uitlevering van effecten tot overdracht 
van de uitgeleverde effecten. 
Art. 30 lid 2 Wge is een ongelukkige bepaling gebleken28. Met name de 
introductie van de term terbeschikkingstelling in art. 30 lid 2 Wge is niet 
gelukkig. Met deze term wordt bedoeld bezitsverschaffing in de zin van 
art. 3:90 jo. 93 BW. Het verdient aanbeveling art. 30 lid 2 Wge aan te pas-
sen. Daarbij zou art. 3:186 lid 1 BW model kunnen staan. 
De omslag van een tekort in een verzameldepot vindt van rechtswege 
plaats op het moment dat het tekort ontstaat, niet eerst op het moment dat 
25 Mijns inziens is het mogelijk effecten uit te geven aan Euroclear Nederland. In be-
ginsel zou de door mij voorgestelde regeling voor uitgifte aan een aangesloten in-
stelling ook kunnen gelden voor uitgifte aan Euroclear Nederland. 
26 Een bepaling met betrekking tot de plaatsing "bij voorbaat" lijkt mij niet noodzake-
lijk. Bovendien zou deze materie niet in de Wge geregeld moeten worden, maar in 
boek 2 BW. 
27 Par. 3.6.4. 
28 Par. 3.6.4. 
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uitlevering van effecten plaats vindt. De redactie van art. 26 lid 4 en 27 lid 
2 Wge suggereert anders en dient te worden aangepast29. 
7. Het onmogelijk maken van uitlevering van effecten 
De in art. 26 lid 2 Wge vervatte regeling met betrekking tot het onmogelijk 
maken van uitlevering van effecten, is onduidelijk. In het bijzonder is het 
de vraag, wanneer de uitgevende instelling bevoegd is om uitlevering on-
mogelijk te maken, welk orgaan van de uitgevende instelling bevoegd is 
en wat de rechtsgevolgen zijn van het onmogelijk maken van uitlevering 
in strijd met de statuten of de uitgiftevoorwaarden. Wat de eerste vraag 
betreft, creëert art. 26 lid 2 Wge een zelfstandige bevoegdheid voor de uit-
gevende instelling om de uitlevering van effecten onmogelijk te maken. 
Dit betekent dat ook in de situatie dat de statuten of de uitgiftevoorwaar-
den hier niet in voorzien, de uitlevering van effecten onmogelijk kan wor-
den gemaakt. Wat aandelen in het kapitaal van een vennootschap betreft, 
is, behoudens andersluidende statutaire bepaling, de AVA het bevoegde 
orgaan en leidt handelen in strijd met de statuten tot nietigheid van het 
besluit tot onmogelijk maken van uitlevering. Gaat het om andere effecten 
dan aandelen, dan is het bestuur van de uitgevende instelling het bevoeg-
de orgaan. Het onmogelijk maken van uitlevering van effecten in strijd 
met de uitgiftevoorwaarden leidt niet tot nietigheid van het besluit, maar 
tot een niet-nakoming van een verbintenis. 
De regeling van art. 26 lid 2 Wge dient te worden aangevuld in de zo-
juist aangegeven zin. Tevens kan art. 33 Wge worden aangepast met het 
oog op de onmogelijkheid van uitlevering van effecten. Deze bepaling 
maakt thans namelijk dat de curator het verzameldepot tot verdeling 
brengt wanneer de aangesloten instelling failliet is gegaan. Bepaald zou 
kunnen worden dat iedere deelgenoot in een verzameldepot de curator 
kan verzoeken zijn aandeel in het verzameldepot over te boeken naar een 
andere aangesloten instelling30. Tot slot dient de redactie van art. 22 lid 1 
onder a, 24 lid 1 onder 1 en 45 lid 1 Wge in overeenstemming te worden 
gebracht met de redactie van art. 12 lid 3,26 lid 1 en lid 2 en 38 lid 4 Wge. 
8. (Middellijke) vertegenwoordiging 
Bepaalde rechthandelingen van een aangesloten instelling of van Euro-
clear Nederland kunnen rechtsgevolgen hebben voor de deelgenoten in 
29 Par. 3.6.5. 
30 Par. 3.6.6.7. 
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een verzameldepot respectievelijk girodepot. Dit wil echter niet zeggen 
dat een aangesloten instelling of Euroclear Nederland handelt als onmid-
dellijk of als middellijk vertegenwoordiger van de deelgenoten in het ver-
zameldepot of het girodepot. In de verhouding tussen de deelgenoten in 
de verzameldepots en de aangesloten instellingen en de verhouding tus-
sen de aangesloten instellingen en Euroclear Nederland is sprake van een 
opdracht zonder (on)middellijke vertegenwoordiging31. De aangesloten 
instelling of Euroclear Nederland handelt in opdracht van de deelgenoten 
respectievelijk de aangesloten instellingen, maar niet in hun naam of voor 
hun rekening. De in art. 11 en 36 Wge gegeven bevoegdheid tot beheer 
van het verzameldepot, respectievelijk girodepot, omvat de bevoegdheid 
bepaalde beschikkingshandelingen te verrichten met betrekking tot (de 
bestanddelen van) het verzameldepot, respectievelijk girodepot. Indien 
een handeling van een aangesloten instelling of van Euroclear Nederland 
goederenrechtelijke gevolgen met zich brengt voor de deelgenoten in het 
verzameldepot of het girodepot, is dat louter zo omdat de Wge dit be-
paalt. 
9. De girale "levering" 
In de MvT van de Wge wordt gesuggereerd dat een bijschrijving in de zin 
van art. 17 Wge een levering in de zin van art. 3:84 BW behelst. Het gege-
ven dat de terminologie van de Wge aansluit bij art. 3:84 BW, geeft tevens 
grond aan deze stelling. De opvatting dat een bijschrijving in de zin van 
art. 17 en 41 Wge een levering overeenkomstig art. 3:84 BW behelst, is 
echter onhoudbaar32. Tegen toepasselijkheid van art. 3:84 BW op de in art. 
17 en 41 Wge bedoelde bijschrijving pleiten zowel dogmatische als teleo-
logische argumenten. De opvatting dat sprake is van een overdracht over-
eenkomstig art. 3:84 lid 1 BW strookt in de eerste plaats niet met de wijze 
waarop beurstransacties worden aangegaan en afgewikkeld. In de tweede 
plaats leidt een bijschrijving in de zin van art. 17 of 41 Wge niet tot een 
derivatieve verkrijging, maar tot een originaire verkrijging. Er kan dan 
ook geen sprake zijn van een overgang, laat staan dat van overdracht 
sprake zou zijn. In de derde plaats is toepasselijkheid van art. 3:84 BW 
ongewenst met het oog op de finaliteit van verrichte boekingen. Met name 
het causale stelstel van overdracht kan hier tot problemen leiden. 
Ik meen dat de in art. 17 en 41 Wge bedoelde bijschrijving een aan de 
girale betaling analogische rechtsfiguur is. De afschrijving van een aan-
31 Par. 3.7. 
32 Par. 4.3. 
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deel in een verzameldepot heeft als rechtsgevolg dat het desbetreffende 
aandeel in het verzameldepot of girodepot (geheel of gedeeltelijk) teniet 
gaat. Een bijschrijving van een aandeel in een verzameldepot leidt ertoe 
dat een geheel nieuw aandeel ontstaat. Aldus beschouwd, is de overboe-
king van een aandeel in een verzameldepot of girodepot een goederen-
rechtelijke figuur sui generis. Art. 17 en 41 Wge roepen als bijzondere 
wetsbepaling een eigen wijze van verkrijging en verlies van aandelen in 
verzameldepots respectievelijk girodepots in het leven. De bijschrijving 
en de afschrijving van een aandeel in een verzameldepot of een girodepot 
dienen van elkaar te worden geabstraheerd. Het abstracte karakter van 
girale boekingen betekent dat de (on)geldigheid van de bijschrijving en 
de (on)geldigheid van de afschrijving van een aandeel in een verzamelde-
pot of girodepot afzonderlijk dienen te worden beoordeeld. Het gegeven 
dat de tegenovergestelde boeking niet (geldig) is verricht, is niet van be-
lang bij het beantwoorden van de vraag of een bepaalde boeking al dan 
niet rechtsgeldig is geschied. 
Van belang is dat titel 2.2 en titel 3.2 Wge worden aangepast. Bepaald 
moet worden dat wanneer een schuldenaar gehouden is aan een ander 
een bepaalde hoeveelheid effecten te leveren en de schuldeiser een aan-
deel in een verzameldepot aanhoudt bij een aangesloten instelling, de 
schuldenaar zich kan kwijten van de op hem rustende verbintenis door 
op naam van zijn schuldeiser een aandeel in een verzameldepot te doen 
bijschrijven. Verder verdient het aanbeveling te bepalen dat een aandeel 
in een verzameldepot teniet gaat indien dit aandeel wordt afgeschreven 
in de administratie van de aangesloten instelling. Degene op wiens naam 
een aandeel in een verzameldepot wordt bijgeschreven, verkrijgt met die 
bijschrijving een (nieuw) aandeel in het verzameldepot. 
Daarnaast dient het abstracte karakter van de bijschrijving en de af-
schrijving van een aandeel in een verzameldepot of van een aandeel in 
een girodepot in de Wge te worden vastgelegd33. Dit houdt in dat gebre-
ken in de rechtsverhouding tussen vervreemder en verkrijger de rechtsge-
volgen van de verrichte bijschrijving en afschrijving onverlet laten. Voorts 
brengt het abstracte karakter van boekingen met zich dat aangesloten in-
stellingen of Euroclear Nederland niet mogen weigeren een bijschrijving, 
respectievelijk afschrijving, uit te voeren op de grond dat de rechtsver-
houding tussen de vervreemder en de verkrijger gebreken vertoont. Ech-
ter, verricht de aangesloten instelling of Euroclear Nederland een over-
boeking zonder daartoe een opdracht te hebben verkregen, dan gaat het 
33 Par. 4.3.3. 
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aandeel in het verzameldepot, respectievelijk het aandeel in het girode-
pot, in beginsel niet teniet tengevolge van de afschrijving. Indien een aan-
gesloten instelling een aandeel in een verzameldepot bijschrijft op naam 
van een verkeerde persoon, wordt de laatstgenoemde niet als deelgenoot 
gerechtigd in het verzameldepot, tenzij hij onder de gegeven omstandig-
heden er redelijkerwijs van uit mocht gaan dat hij wel als deelgenoot ge-
rechtigd is. 
Omdat art. 3:84 BW niet van toepassing is en de eis van beschikkings-
bevoegdheid mitsdien niet geldt, dient art. 19 Wge te worden geschrapt. 
10. Overcrediteringen 
Art. 18 Wge ziet op een bijzonder geval waarin zich een gebrek voordoet 
in de verhouding tussen de verkrijger van een aandeel in een verzamelde-
pot en zijn aangesloten instelling, te weten het geval waarin de bijschrij-
ving van het aandeel een tekort zou doen ontstaan in het verzameldepot. 
Anders dan art. 18 Wge en de parlementaire geschiedenis van de Wge lij-
ken te willen impliceren, is de aangesloten instelling in dit geval niet be-
schikkingsonbevoegd. Wanneer als gevolg van een bijschrijving een tekort 
zou ontstaan in een verzameldepot, wordt op naam van de verkrijger een 
aandeel bijgeschreven dat niet bestaat - of beter gezegd: dat niet kan be-
staan. De aangesloten instelling is niet zozeer onbevoegd om een aandeel 
in een verzameldepot te verschaffen aan de verkrijger, maar veeleer is de 
aangesloten instelling daartoe niet in staat. De regeling van art. 18 Wge 
ligt dan ook niet in het verlengde van art. 19 Wge en 3:86 of 88 BW. De 
redactie van art. 18 Wge dient dan ook te worden aangepast. Er dient niet 
langer te worden gesproken van bevoegdheid te beschikken. 
Anders dan in de parlementaire geschiedenis van de Wge wordt ver-
dedigd, geldt art. 18 Wge niet uitsluitend in de situatie dat de aangesloten 
instelling onvoldoende nostrobestand heeft. Art. 18 Wge geldt in iedere 
situatie dat een bijschrijving een tekort in het verzameldepot met zich 
brengt. Tot slot is het gerechtvaardigd dat art. 18 Wge analogisch wordt 
toegepast wanneer een bijschrijving een tekort in het girodepot zou op-
roepen. Mijn voorkeur gaat er voorts naar uit dat titel 3.2 Wge wordt aan-
gevuld met een regeling voor overcrediteringen die van dezelfde strek-
king is als art. 18 Wge. 
11. Voorwaardelijke boekingen 
Het is mogelijk de bijschrijving en de afschrijving van een aandeel in een 
verzameldepot of van een aandeel in een girodepot te verbinden aan een 
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voorwaarde14 Indien bijvoorbeeld een aandeel in een verzameldepot is 
bijgeschreven en afgeschreven onder opschortende voorwaarde, heeft het 
intreden van de voorwaarde als gevolg dat de degene op wiens naam de 
bijschrijving heeft plaatsgevonden, als deelgenoot gerechtigd wordt in het 
verzameldepot Degene ten laste van wie de afschrijving heeft plaatsge-
vonden, ziet zijn aandeel in het verzameldepot tenietgaan Is bijgeschre-
ven en afgeschreven onder ontbindende voorwaarde, dan gaat het aan-
deel van degene op wiens naam de bijschrijving heeft plaatsgevonden, 
teniet Degene ten laste van wie het aandeel was afgeschreven, verkrijgt 
opnieuw een aandeel in het verzameldepot Op grond van art 3 38 lid 2 
BW heeft de vervulling van de voorwaarde geen terugwerkende kracht 
Aangenomen moet worden dat de rechtsgevolgen van het m vervulling 
gaan van een voorwaarde van rechtswege intreden Dit wil zeggen dat 
geen nadere handeling is vereist teneinde de rechtsgevolgen tot stand te 
brengen Met name is met vereist dat een nadere girale boeking wordt 
verricht 
12. Girale "levering" en middellijke vertegenwoordiging 
De Hoge Raad heeft in Kasassoaatie/Drymg beslist dat art 3 110 BW met 
kan leiden tot een directe verkrijging van een aandeel in een verzamelde-
pot35 Daarnaast zou de mogelijkheid van directe verkrijging van een aan-
deel m een verzameldepot zich met goed verhouden tot het systeem van 
de Wge Dit betekent dat de middellijk vertegenwoordiger die voor reke-
ning van zijn principaal een aandeel in het verzameldepot verkrijgt, dit 
aandeel eerst zal moeten (laten) bijschrijven op naam van zijn principaal 
alvorens deze rechthebbende wordt De principaal loopt een risico met 
het oog op beslag onder of faillissement van de middellijk vertegenwoor-
diger Het oordeel van de Hoge Raad in Kasassoaatie/Drying lijkt mij naar 
huidig positief recht juist Een andere vraag is of het positief recht op dit 
punt wel bevredigend is16 Zoals ik hiervóór al heb betoogd, is dit niet het 
geval Net zoals art 3 110 BW zal art 7 420 BW m veel gevallen evenmin 
een uitkomst bieden voor de principaal37 
Indien de vervreemder zich van een middellijk vertegenwoordiger 
bedient, loopt hij eveneens een risico met het oog op beslag onder of fail-
lissement van de middellijk vertegenwoordiger38 De afschrijving doet het 
34 Par 4 6 
35 HR 23 september 1994, N/1996, 461 
36 Par 4 7 2 
37 Par 4 7 3 
38 Par 4 7 4 
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aandeel van de principaal in het verzameldepot teniet gaan en de bij-
schrij ving op naam van de middellijk vertegenwoordiger doet een nieuw 
aandeel in het verzameldepot ontstaan. Op grond van het arrest Kasasso-
ciatie/Drying geldt in dat geval dat de middellijk vertegenwoordiger recht-
hebbende wordt op het aandeel in het verzameldepot. 
13. Het object van verhaal 
Hoewel een deelgenoot in een verzameldepot een aandeel heeft in alle af-
zonderlijke bestanddelen van dat verzameldepot, kan een schuldeiser 
geen verhaal nemen op die (aandelen in de) afzonderlijke bestanddelen. 
Verhaal is uitsluitend mogelijk op het aandeel in het gehele verzamelde-
pot als zodanig39. In het bijzonder zijn zogenoemde upper tier attachments 
niet mogelijk. Dit wil zeggen dat het niet mogelijk is beslag te leggen on-
der een andere aangesloten instelling dan die bij welke de schuldenaar 
zijn aandeel in het verzameldepot aanhoudt, noch kan onder Euroclear 
Nederland beslag worden gelegd40. 
Voor zover een aandeel in een verzameldepot bij een andere aangeslo-
ten instelling of een aandeel in een girodepot nostrobestand vormt van de 
aangesloten instelling, kan wel verhaal worden genomen op het desbe-
treffende aandeel. In dat geval behoort het aandeel in het verzameldepot 
bij de andere aangesloten instelling of het aandeel in het girodepot im-
mers uitsluitend toe aan de aangesloten instelling. Het systeem van de 
Wge verzet zich daarom niet tegen verhaal op het desbetreffende aandeel 
door de schuldeisers van de aangesloten instelling41. 
14. Vormen van beslag 
Uit art. 24 Wge mag worden afgeleid dat onder een aangesloten instelling 
derdenbeslag kan worden gelegd op een aandeel in een verzameldepot. 
Op het in art. 24 Wge bedoelde derdenbeslag op een aandeel in een ver-
zameldepot zijn in beginsel de regels van art. 475 e.v. Rv van overeen-
komstige toepassing42. De redactie van art. 24 Wge is geënt op een tot ver-
39 Par 5 2 
40 Vgl art 44 Wge 
41 Aanvaardt men niet de mogelijkheid van nostrobestand in een verzameldepot bij 
een andere aangesloten instelling of een nostrobestand in een girodepot, dan dient 
verhaal te worden genomen op het aandeel van de aangesloten instelling in het 
door haarzelf gehouden verzameldepot Art 42 Wge vormt in deze gedachtegang 
een inconsistentie in het systeem van de Wge en dient derhalve te worden ge-
schrapt Vgl par 3 3 3 en 5 2 
42 Par 5 4 3 
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haal van een geldsom strekkend executoriaal derdenbeslag onder de aan-
gesloten instelling. Naast executoriaal beslag kan tevens een conservatoir 
beslag worden gelegd op een aandeel in een verzameldepot. Ook een be-
slag tot levering of afgifte is mogelijk. Op beide zojuist bedoelde beslagen 
zijn in beginsel de regels van het executoriaal verhaalsbeslag van overeen-
komstige toepassing41. Mijns inziens verdient het aanbeveling dat één en 
ander in de Wge wordt vastgelegd. 
Derdenbeslag is niet de enige wijze waarop beslag kan worden gelegd 
op een aandeel in een verzameldepot. Rechtstreeks beslag op een aandeel 
in een verzameldepot onder de schuldenaar is mogelijk. Het is gekunsteld 
beslag op een aandeel in een verzameldepot ten laste van de aangesloten 
instelling te gieten in de vorm van een derdenbeslag. Wanneer beslag 
wordt gelegd op het nostrobestand van de aangesloten instelling in een 
verzameldepot bij een andere aangesloten instelling of nostrobestand in 
een girodepot, kan van een derdenbeslag onder die aangesloten instelling 
geen sprake zijn. Het beslag moet in dat geval wel geschieden door mid-
del van rechtstreeks beslag onder de schuldenaar. Op een dergelijk beslag 
is art. 474bb Rv van toepassing. De executie van het aandeel kan geschie-
den door art. 24 Wge analogisch toe te passen44. Uiteraard zou de Wge ook 
in dit opzicht kunnen worden aangepast. 
15. Blokkerende werking van beslag en zaaksgevolg van pandrecht 
Anders dan in het geval dat een goed wordt overgedragen overeenkom-
stig art. 3:84 BW, gaat een op een aandeel in een verzameldepot gevestigd 
pandrecht of gelegd beslag teniet wanneer het desbetreffende aandeel 
wordt overgeboekt overeenkomstig art. 17 Wge45. De bijschrijving ten na-
me van de verkrijger doet een geheel nieuw, onbezwaard aandeel in een 
verzameldepot ontstaan. De afschrijving doet het beslagen of verpande 
aandeel in het verzameldepot tenietgaan. Dit wil niet zeggen dat de pand-
houder of beslaglegger met lege handen achterblijft. Indien een aangeslo-
ten instelling in weerwil van een gevestigd pandrecht of een gelegd be-
slag een aandeel in het verzameldepot overboekt, is zij uit dien hoofde 
aansprakelijk jegens de pandhouder respectievelijk de beslaglegger. In 
geval van een beslag komt daar bij dat de beslagen aangesloten instelling 
niet is bevrijd jegens de beslaglegger van haar verbintenis tot afgifte van 
het aandeel in het verzameldepot46. Dit betekent dat de aangesloten instel-
43 Par. 5.4.2. 
44 Par. 5.4.4. 
45 Par. 5.5.2. 
46 Vgl. art. 475h lid 1, tweede zin Rv. 
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ling een aandeel in een verzameldepot dient te verschaffen aan de beslag-
legger opdat de laatstgenoemde dit aandeel kan executeren. 
Wanneer effecten worden uitgeleverd uit hoofde van een verpand of 
beslagen aandeel in een verzameldepot, ligt de situatie anders47. De aan-
gesloten instelling dient in geval van een beslag de effecten op grond van 
art. 477 Rv te leveren aan de deurwaarder. Levert de aangesloten instel-
ling aan de schuldenaar, dan is deze levering niet bevrijdend. Op grond 
van art. 475h lid 1, tweede zin Rv kan de aangesloten instelling door de 
beslaglegger worden aangesproken tot levering ten tweeden male. De 
schuldenaar aan wie de effecten worden uitgeleverd, verkrijgt deze effec-
ten niet vrij van pand of van beslag. Art. 31 Wge maakt dat het op een 
aandeel in een verzameldepot gevestigd pandrecht komt te rusten op de 
effecten die uit hoofde van dat aandeel worden uitgeleverd. Deze bepa-
ling bepaalt tevens dat in geval van uitlevering ter executie van een aan-
deel in een verzameldepot het op het desbetreffende aandeel in het ver-
zameldepot gelegde executoriaal beslag komt te rusten op de uitgeleverde 
effecten. Indien art. 31 Wge letterlijk wordt genomen, komt een beslag 
niet te rusten op de uitgeleverde effecten indien deze anders dan ter 
executie overeenkomstig art. 24 Wge zijn uitgeleverd. Echter, een exten-
sieve interpretatie, althans analogische toepassing, van art. 31 Wge is in 
dit geval gerechtvaardigd. 




This thesis concerns the Securities Book-Entry Transfer Act ('the Act')1. 
The Act has been created to provide a legal basis for the concept of book-
entry securities transactions. This concept means that securities are 
booked on accounts specially set up for this purpose, so-called securities 
accounts, and that securities can be issued, transferred and pledged by 
means of entries to the balance of those securities accounts. So, for the 
issue or transfer of securities no (notarial) instrument is required, nor does 
bearer paper have to be provided or an announcement to be made to the 
issuing institution. Under the Act the issue, transfer and pledging of secu-
rities is effected solely by a bookkeeping act: the crediting and debiting of 
a securities account. In this respect book-entry securities transactions are 
very similar to cashless payment transactions. 
Systems of book-entry securities transactions are an important com-
ponent of the financial infrastructure. The possibility of transfer of secu-
rities by means of book entries implies in fact a considerable simplification 
of the settlement of securities transactions. Every day a large number of 
transactions is concluded on the securities markets. Another factor is that 
the transactions involve (ever) large(r) amounts of securities. Moreover 
due to the advancing integration of the (European) securities markets 
foreign parties are more often involved in these transactions. All this 
makes that from a practical point of view it is at present virtually no 
longer possible to transfer securities by providing possession of bearer 
paper, as was customary until the second half of the twentieth century. A 
transfer by means of a book entry - whereby the balance of a securities 
account is credited or debited - provides a solution. In this way large 
amounts of securities can be transferred in a fast, simple and efficient 
manner. With the arrival and further development of ICT book-entry 
systems have become even faster and more efficient. 
Although the book-entry system for securities clearing and transfer 
implies that securities transactions have become considerably easier, for 
lawyers it implies a considerable complication. Many of the complications 
in connection with securities book-entry transactions have to do with 
property law. In 1977 the legislator wanted to provide a solid legal basis 
for the securities book-entry transfer system by creating the Securities 
1 Act of 8 June 1977, containing provisions concerning book-entry securities trans-
actions (Wet giraal effectenverkeer), Netherlands Bulletin of Acts and Decrees 1977, 333. 
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Book-Entry Transfer Act. But as is more often the case with special legis-
lation the Act raises questions and criticism. These questions and criticism 
mainly concern the relationship between the special property law rules of 
the Act and the general property law as laid down in particular in Book 
3 of the Civil Code. Although the Act regulates an important part of our 
financial infrastructure, not all points of it are clear. The present study 
discusses the points that are unclear in respect of the current version of 
the Act. The central question concerns the content of the rules of property 
law in the Act. The core of the thesis consists therefore of a description, an 
analysis and a systématisation of Dutch positive law. From the viewpoint 
of property law three topics in the Act are of great interest. These are: 
(i) the community (co-property) concept, (ii) the transfer of a share in a 
collective depot by means of a book entry and (iii) the pledging and 
attachment of a share in a collective depot. The description of the Act 
focuses on these three topics. From the first research question a second 
question naturally follows. The description and analysis of the current law 
makes it possible to examine whether adjustment of the Act is desirable 
and, if so, which adjustments are advisable. 
Chapter 2 contains a description of the main features of book-entry secu-
rities transaction systems. This chapter does not exclusively concern the 
Securities Book-Entry Transfer Act. The objectives of book-entry securities 
transaction systems, their operation and structure are discussed. 
The first objective of the creation of book-entry securities transaction 
systems is to be able to immobilise securities. Immobilisation of securities 
means that securities are placed with a (central) securities depository in-
stitution, called a (securities) intermediary, so that these securities can be 
transferred and pledged by means of a book entry. Securities are exclu-
sively available to the public in the form of a credit balance on a securities 
account and securities are exclusively transferred and pledged via these 
securities accounts. Immobilisation of securities eliminates the interest of 
bearer paper in the transfer of securities. Aiming at dematerialisation of 
securities follows therefore naturally from the immobilisation of secu-
rities. Dematerialisation of securities means that physical documents of 
securities no longer exist, not even a global certificate. Dematerialisation 
may take place by issuing securities as registered securities, or by con-
verting bearer securities into registered securities. 
When immobilising bearer securities the bearer documents are not (or 
no longer) individually held in safe custody by the intermediary. In case 
of registered securities the securities are registered in the name of the 
intermediary. In the jargon one speaks in this connection of an indirect 
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holding. This means that no direct legal relationship exists between the 
issuing institution and the investor; an investor is not (or no longer) a 
party entitled to one or more specified securities. This creates the risk that 
the securities become part of the assets of the intermediary and conse-
quently that creditors of the intermediary may have recourse in respect 
of the securities. This risk is called the intermediary risk. The second ob-
jective of book-entry securities transaction systems is to protect investors 
against intermediary risk. In section 2.3 four constructions are sketched 
which can prevent intermediary risk. In the first construction the inter-
mediary is the party entitled to the securities, but the securities are 
separated from the other assets of the intermediary. Only the investors 
have recourse in respect of the securities and not the other creditors of the 
intermediary. A second construction is the so-called Vabef (simplified 
administration and safekeeping of securities) construction, whereby the secu-
rities do not belong to the intermediary, but to a third legal entity with a 
low insolvency risk. The third construction is the so-called community 
(co-property) construction. The securities belong in community to the 
investors. The investors have a share in the community of securities in 
proportion to a certain amount of securities. The securities are not part of 
the assets of the intermediary, due to which creditors of the intermediary 
have no recourse in respect of the securities. The fourth and final con-
struction is the one in which investors own the securities which are 
credited in their names. 
The third objective of the creation of book-entry securities transaction 
systems is to make it possible to transfer securities by means of a book-
entry system. This means that securities are not transferred by providing 
possession of bearer paper or by means of a deed, but by means of a book 
entry. For book-entry systems to work properly it is required that the 
entries made in the system are final. That means that the entries cannot be 
undone afterwards. Finality of entries is important since the parties, in-
vestors and intermediaries involved, have a great need for legal certainty. 
Chapter 3 is devoted to an analysis of the community concept of the Secu-
rities Book-Entry Transfer Act. Article 12 (1) of the Act provides that the 
consequence of depositing bearer securities in safe custody with an affili-
ated institution or of transferring registered shares to an affiliated insti-
tution for inclusion in the collective depot is that the person to whom the 
securities belonged at the time they were received for safe custody by the 
institution or transferred to the institution will from that time be entitled 
to the collective depot as a participant jointly with those who were 
already entitled to it at that time. Article 38 (1) of the Act contains a 
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similar provision in respect of the central securities depot. The choice for 
the community concept has been inspired by the wish to protect investors 
against intermediary risk. After all, since the securities in a collective 
depot belong in community to the investors, the securities are not part of 
the assets of the affiliated institution and the creditors of the affiliated 
institution have no recourse in respect of the securities. 
After a brief description of the scope of application of the Act, section 
3.3 discusses some general aspects of the community concept, such as the 
components of a collective depot. Section 3.4 analyses the safe custody of 
bearer securities and the transfer for inclusion in a collective depot or 
central securities depot within the meaning of Article 12 (1) and Article 38 
(1) of the Act. 
In practice it is customary that securities are already included at issue 
in a collective depot and/or a central securities depot. Those who sub-
scribe to an issue do not acquire one or more specific securities, but a 
share in a collective depot is registered in their name. The current Secu-
rities Book-Entry Transfer Act does not expressly regulate this course of 
affairs. In section 3.5 the standpoint is defended that the issue of securities 
for inclusion in a collective depot or a central securities depot may be con-
sidered as a manner of its own kind for including securities in a collective 
depot or in a central securities depot. Securities are not part of a collective 
depot or a central securities depot because they have been given in safe 
custody or have been transferred for inclusion in the depot, but since they 
have been issued to an affiliated institution or to Euroclear Nederland for 
inclusion in a collective depot, respectively a central securities depot. In 
that case Article 12 (1) and Article 38 (1) of the Act apply by analogy. The 
persons for whom the securities are issued - the subscribers to the issue -
acquire a share in the collective depot as a result of the issue for inclusion 
in the collective depot. 
Section 3.6 concerns the release of securities. Division of a collective 
depot may be defined as the legal act performed by an affiliated insti-
tution by virtue of which one or more participants in a collective depot 
will acquire one or more securities from the collective depot with the ex-
clusion of the other participants. The concept of release of securities in-
dicates both the division of the collective depot and the subsequent trans-
fer of the allocated securities. In accordance with Articles 3:186 and 3:84 
Civil Code the release of securities in conformity with Article 26 (1) of the 
Act leads to a transfer. The shares will be transferred from the participants 
in the released securities to the person to whom the securities are 
released. As a rule release of securities will have been made impossible. 
Article 26 (2) of the Act provides that the issuing institution may stipulate 
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that release of securities is no longer possible. I am of the opinion that 
Article 26 (2) of the Act assigns an independent power to the issuing insti-
tution to make the release of securities impossible. The issuing institution 
derives this power from the law, not from its articles of association or 
from the terms of issue. This means that also in the situation that the 
articles of association or the terms of issue do not provide for this, the 
release of securities may be made impossible. Note that this does not 
mean that the articles of association or terms of issue are of no signi-
ficance. The possibility of release may be further regulated in the articles 
of association and terms of issue. But a distinction will each time have to 
be made between articles of association and terms of issue. After all, the 
legal status of the articles of association of the issuing institution is diffe-
rent from the status of the terms of issue. The latter have merely con-
tractual force. Therefore, acting contrary to terms of issue does in prin-
ciple not lead to nullity of the decision taken to make release of securities 
impossible. 
In section 3.8 the central question is the legal nature of the share in the 
collective depot and the legal nature of the collective depot. It is con-
cluded that because of the special provisions in the Act a share in a collec-
tive depot is of a different nature than a share in a community within the 
meaning of Title 3.7 Civil Code. A share in a collective depot is a SMZ' 
generis property right which is composed of the shares in the various 
separate parts of the collective depot. In addition the share in a collective 
depot may be considered as a registered right which to a great extent is 
independent from the common property. Because of the special provisions 
in the Act the share in a collective depot is from a practical point of view very 
similar to a contractual claim, but the legislator wanted to provide pro-
tection to investors by means of the community. Nevertheless the concept 
of community of the Act is very artificial. Properly considered the 
legislator actually did not want to assign a share in a community - in the 
actual sense - to the investor. Many of the legal consequences associated 
with a community are denied by means of special rules in the Act. 
Chapter 4 concerns the crediting of a share in a collective depot as referred 
to in Article 17 of the Act (a book entry transfer). Article 17 provides that 
transfer of a share in a collective depot is effected by a credit entry in the 
name of the acquirer. The most important question, which was the central 
point in Chapter 4, is the legal nature of a credit entry. In section 4.3 it has 
been argued that contrary to what is suggested by the terminology used 
in the Act and the Explanatory Memorandum there is no question of a 
transfer in accordance with Article 3:84 Civil Code. The applicability of 
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Article 3:84 Civil Code to the crediting referred to in Article 17 of the Act 
is opposed by the fact that this would be contrary to the way in which 
stock exchange transactions are concluded and settled. Another factor is 
that the crediting in conformity with Article 17 of the Act does not lead to 
derivative acquisition, but to original acquisition. So there can be no ques-
tion of a transmission, let alone of a transfer. Finally, applicability of Arti-
cle 3:84 Civil Code is undesirable with a view to the finality of the entries 
made. Especially the causal system of transfer may lead to problems here. 
The crediting referred to in Article 17 of the Act is in my view a legal con-
cept analogous to the cashless payment transaction. The legal conse-
quence of the debiting of a share in a collective depot is that the share in 
question ceases to exist (in whole or in part) in the collective depot. 
Crediting of a share in a collective depot leads to the creation of a com-
pletely new share. Viewed in this way the transfer of a share in a collec-
tive depot or a dematerialised securities depot is a sui generis concept of 
property law. The special statutory provision of Article 17 of the Act 
creates its own kind of acquisition and loss of goods. The analogy with the 
cashless payment transaction further implies that the entries made should 
be considered as abstract acts. This proposition is the starting point for the 
continuation of Chapter 4. 
In addition. Article 18 of the Act, which concerns so-called over-
crediting, is discussed in Chapter 4 (section 4.4). There is a question of 
over-crediting when the crediting of a share in a collective depot would 
create a shortfall in the collective depot. The text of and the Explanatory 
Memorandum to Article 18 of the Act suggest that in this situation the 
affiliated institution lacks power of disposition. However, all things con-
sidered there is no question of lack of power of disposition. Section 4.6 
pays attention to conditional crediting and debiting. Finally, section 4.7 is 
devoted to the book-entry transfer through an indirect agent. This issue 
is of interest since in the securities trade it is customary to engage a 
broker. The ruling Kasassociatie/Drying (Supreme Court 23 September 
1994, NJ 1996, 461) was at the centre of the analysis of the situation that 
the acquirer uses an indirect agent. In this ruling the Supreme Court held 
that neither the system of the Securities Book-Entry Transfer Act, nor Arti-
cle 3:110 Civil Code can lead to the direct acquisition of a share in a collec-
tive depot. 
The subject of Chapter 5 is the attachment and pledging of shares in collec-
tive depots. After investigating in respect of which property rights a 
creditor of a participant in a collective depot has recourse, the regulations 
of Articles 20, 21, 22, 24 and 42 of the Act are analysed. With a view to 
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attachment Article 24 of the Act raises questions. This provision only 
provides how a share in a collective depot may be executed in case of 
attachment under a warrant of execution imposed on the affiliated 
institution for the recovery of a sum of money. It may be assumed that 
prejudgment attachment of a share in a collective depot is also possible, 
just like attachment for the purpose of surrender or transfer. In case of 
attachment imposed on the affiliated institution the provisions of Article 
475 ff. Code of Civil Procedure apply in principle by analogy. Finally, in 
connection with attachment the possibility of attachment against the 
debtor is discussed. 
In section 5.5 the question is answered what the legal consequences of 
a book entry transfer as referred to in Article 17 of the Act of a share in a 
collective depot are for a pledge created on that share or for attachment 
of that share. It is argued that the crediting in the name of the acquirer 
creates a completely new, unencumbered and/or unattached share in a 
collective depot. By the debiting at the expense of the person alienating a 
share the pledged or attached share in the collective depot ceases to exist. 
As a result of the share in the collective depot ceasing to exist the pledge 
or attachment vested in the share in question will also cease to exist. Con-
trary to what is the case at a transfer in the sense of Article 3:84 Civil Code 
or in case of a cashless payment transaction, at the transfer of a share in 
a collective depot the pledgee and the person making the attachment 
actually see the property for which recourse is available to get lost. Similar 
problems play a role when securities are released. Does the participant to 
whom securities are released acquire these securities free of pledge or 
attachment? In this situation Article 31 of the Act implies that the pledge 
or the attachment will be vested by operation of law in the released 
securities. 
In Chapter 6 the conclusions of this thesis are briefly presented, as well as 
the recommendations for amendment of the Act. Two important sources 
of lack of clarity in the Act can be identified. In the first place the Act fails 
to make clear which rules of the Civil Code apply (by analogy) within the 
framework of the Act and which do not. For instance, it occurs that the 
terminology of the Act fits in with the terminology of the Civil Code, but 
that nevertheless the relevant rules of the Civil Code do not apply. This 
is for instance the case with Articles 17 and 18 of the Act. Lack of clarity 
about the applicability of the rules of the Civil Code may also exist owing 
to the fact that the terminology of the Act deviates from the terminology 
of the Civil Code, while rules of the Civil Code nevertheless apply by 
analogy. In the second place at some points the Act is (seemingly) 
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inconsistent and incomplete. For instance, the Act has a lacuna as regards 
issuing securities and making release impossible. It is concluded that it is 
therefore advisable to drastically amend the Act. One of the most impor-
tant proposed amendments is to replace the concept of community of the 
Act by a concept based on separate assets. I consider it further important 
that the Act will be supplemented with a regulation about the issue of 
securities. Another important modification concerns the crediting of a 
share in a collective depot in conformity with Article 17 of the Act. A pro-
vision must be included that by debiting a share in a collective depot it 
ceases to exist. The crediting of a share in a collective depot creates a com-
pletely new share in a collective depot. Furthermore, with respect to 
crediting the abstract nature of entries must be laid down in the Act. 
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3 5 2 




Uitlevering (van effecten) 3.6 
begrip 3.6.2 
begrip verdeling van verzameldepot 3.6.2 
en global certificate 3.6.1, 3.6.4, 3.6.6.1, 3.6.6.2 
en tekort in verzameldepot of girodepot 3.6.5 
geen recht op - van dezelfde effecten 3.2.1.2 
levering in kader van - 3.6.4, 5.5.3 
nietigheid verdeling verzameldepot 3.6.5 
onmogelijk maken van - zie Onmogelijk maken van uitlevering 
pandrecht en beslag 5.5.3 
rechtsgronden 3.6.3 
rechtskarakter van overgang 3.6.4 
- ter executie 3.6.3, 5.6 
terugvordering teveel uitgeleverde effecten 3.6.5 
Upper tier attachment 3.8.5, 5.2 
zie tevens Beslag 
V 
Vabef 2.3.1,2.3.3.1 
Verdeling van verzameldepot zie Uitlevering van effecten 
Vertegenwoordiging 3.7 
(on)middellijke - aangesloten instelling 3.7 
middellijke - bij girale boeking 4.7 
middellijke - van verkrijger bij girale boeking 4.7.2, 4.7.3 
middellijke - van vervreemder bij girale boeking 4.7.4 
Verzameldepot 
aandeel in verzameldepot of girodepot bestanddeel van - 3.3.3.3, 3.3.3.4 
beheer 3.3.5, 3.6.3, 3.7 
bestanddelen 3.3.3, 3.3.4, 3.8.4, 5.2 
effecten in - 3.2.1.2., 3.3.3.1, 3.3.3.4 
effectentegoed bij buitenlandse intermediary in - 3.3.3.4 
gemeenschapsfiguur 3.3.2,3.3.4 
lorobestand 3.3.3.1,3.3.3.3 
nostrobestand 3.3.3.1, 3.3.3.3, 4.4.2.2, 4.4.2.3, 
5.2.3, 5.3.3, 5.4.3, 5.4.4 
rechtskarakter 3.8 
tekort 3.6.5, 4.3.3.2, 4.4, 4.6 
verdeling van - zie Uitlevering van effecten 
- voor verschillende soort effecten 3.3.2 
vorderingen in - 3.3.3.5 
W 
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